




AVALIAÇÃO DE RISCOS EM REDES DE NEGÓCIO: O 
CASO DO PORTO DE AVEIRO 
 
 
Trabalho Final na modalidade de Projeto 
apresentado à Universidade Católica Portuguesa 
para obtenção do grau de mestre em Gestão 
 
por 
Francisca Martins Cabral 
 
sob co-orientação do 
Professor Doutor Paulo Alexandre Pimenta Alves e do Doutor Luís Manuel Dionísio 
Marques  
 








A concretização do Trabalho Final de Mestrado contou com a colaboração de 
diversas pessoas e entidades, sem as quais este estudo não poderia ter sido levado a 
cabo, de entre as quais saliento: 
Os meus orientadores Professor Doutor Paulo Alves e Doutor Luís Marques, com 
quem foi um verdadeiro privilégio trabalhar. Saliento o apoio incondicional e 
interesse neste projeto, a constante disponibilidade, rigor, conselhos, saberes, 
encorajamento e revisão cuidadosa deste trabalho. 
A Faculdade de Economia e Gestão da Universidade Católica Portuguesa que me 
acolheu ao longo do percurso académico, enquanto aluna de Mestrado. 
Para a obtenção da amostra qualitativa, agradeço às empresas Porto de Aveiro, Prio 
Parque de Tanques de Aveiro, S.A., Tinita – Transportes e Reboques Marítimos, S.A., 
Socarpor – Sociedade de Cargas Portuárias (Aveiro), S.A., e Acembex – Comércio e 
Serviços, Lda., sem as quais não seria possível ter acesso a todos os dados financeiros 
que foram fundamentais para a realização deste TFM.  
À Professora Doutora Daniela Gonçalves e Ana Rita Marques, amigas que 
prontamente aceitaram dedicar umas quantas horas à revisão do presente trabalho. 
Às minhas grandes amigas Diana Gonçalves e Renata Pena que em todos os 
momentos menos positivos me apoiaram incondicionalmente e deram motivação 
para a continuação deste trabalho. 
Ao Nuno Maia, um agradecimento especial pelo apoio e carinho diários, pela 
transmissão de confiança, em todos os momentos. 
Aos meus pais e tios, a quem dedico também este trabalho, por serem os meus 









Este processo de investigação incidiu sobre o risco para o Porto de Aveiro, 
caso uma das empresas da cadeia de valor entre em insolvência. Para tal, foi utilizada 
uma amostra de quatro empresas, consideradas principais, sob o ponto de vista do 
seu impacto financeiro para a rede de negócio. 
Desta forma, foi colocada a seguinte questão de partida, a saber: “Qual o risco 
para o Porto de Aveiro se uma das empresas entrar em insolvência”.  
No sentido de responder com precisão a esta questão primordial, foi nossa 
opção colocar as seguintes sub-questões: a) Se uma das empresas entrar em risco de 
insolvência (falha), qual a sua implicação na rede? b) Qual o papel da informação 
financeira para o Porto de Aveiro? c) Deverá o Porto de Aveiro monitorizar o risco 
financeiro das empresas envolvidas? 
É de salientar que este Trabalho Final de Mestrado contempla uma abordagem 
crítica com foco em aspetos qualitativos e quantitativos. 
Este trabalho de investigação abrangerá como principais áreas de 
conhecimento, o conceito de rede e de risco, o diagnóstico e mensuração deste, bem 
como a análise do impacto financeiro no caso de insolvência e, ainda, a importância 
dos agentes envolvidos na rede logística do Porto de Aveiro, focando as principais 
empresas da cadeia de valor. 
O estudo desenvolvido tem como objetivo primordial a construção de um 
modelo de avaliação de riscos direcionados para uma amostra de empresas do Porto 
de Aveiro, destacando-se os que representam uma maior importância para a 
organização. Deste modo, a metodologia adotada teve em conta a revisão 
bibliográfica acerca da gestão de risco e o risco de negócio, assim como a análise de 
indicadores financeiros para o cálculo do risco. Foi realizada uma pesquisa de dados 
financeiros no Porto de Aveiro, relativamente à importância de uma amostra de 
quatro das principais empresas que operam nesta organização e que nela constituem 
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parte integrante. No final deste trabalho será elaborado um método de controlo de 
gestão no sentido de monitorizar o risco. 
Os resultados obtidos sugerem que, no caso de uma das empresas sujeitas à 
análise incorrer num determinado risco, poderá entrar em insolvência, afetando toda 
a rede logística do Porto de Aveiro. 
Este trabalho vem preencher a temática do risco nas redes de negócio e 
algumas estratégias de gestão financeira no sentido de assegurar um menor risco de 
falha na rede.  
 











This process of research focused on the risk to the Aveiro Port, if one of the 
companies in the value chain log in insolvency. For this purpose, was used a sample 
of four key companies from the point of view of their financial impact on the 
business network. 
In that way, the following question was proposed: "What is the risk to the 
Aveiro Port if one of the key companies entering insolvency."  
In order to answer this crucial question, the option was to put the following 
sub-questions: a) If one of the companies entering insolvency risk (failure), what is its 
implication on the network? b) What is the role of financial information for the 
Aveiro Port? c) Should the Aveiro Port monitoring the financial risk of the companies 
involved? 
This Final Master Project focuses on a critical approach on qualitative and 
quantitative aspects. 
This research will cover the main areas of knowledge, the concept of network 
and risk, diagnosis and measurement of the risk, as well as analysis of the financial 
impact in the event of insolvency and also the importance of the stakeholders in the 
supply of logistics network of Aveiro Port with the main focus for companies in the 
value chain 
The developed study as a prime objective the construction of an evaluation 
model for a targeted sample of companies in the Aveiro Port risks highlighting as 
previously stated those who pose a greater importance to the organization. Thus, the 
methodology took into account the literature review about the management of risk 
and business risk, as well as analysis of financial indicators for the calculation of risk. 
A survey of financial data was held in Port of Aveiro on the importance of a 
sample of four of the main companies that operate in this organization and an 
integral part of it.  
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At the end of this study will produce a method of management control in 
order to monitor risk. 
This study fills the theme of risk in business networks and some financial 
management strategies to ensure a lower risk of network failure. 
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Com o surgimento de elevados níveis de concorrência, nos últimos anos 
verificou-se um aumento da importância da criação de estratégias dentro das 
organizações. Desde o planeamento estratégico até às recentes tendências nesta área, 
os gestores têm vindo a procurar estratégias que visem o ajuste das suas empresas ao 
mercado e ao ambiente externo de forma a garantir rentabilidade e acima de tudo 
sobrevivência.   
Ao longo dos anos, as estratégias sempre foram voltadas para uma empresa 
ou unidade de negócio, sendo que, atualmente já se trata de uma estratégia 
direcionada a conjuntos de empresas (redes de negócio), bem como as suas 
implicações. Neste sentido, é necessário que os gestores das redes de negócio 
analisem a gestão de riscos inerentes à rede e monitorizem os mesmos de forma a 
evitar potenciais falhas. 
Este Trabalho Final de Mestrado (TFM) apresenta como título principal: 
“Avaliação de Riscos em Redes de Negócios: o caso do Porto de Aveiro”. O seu 
desenvolvimento incidirá sobre o diagnóstico e mensuração do risco, bem como as 
suas possíveis formas de monitorização, pela Administração do Porto de Aveiro 
(APA), recorrendo à análise financeira de uma amostra de empresas pertencentes à 
cadeia logística do porto, averiguando os tipos de risco aos quais estão sujeitas, tendo 
por base a informação financeira disponível. 
As empresas sujeitas à análise financeira, foram selecionadas mediante o seu 
impacto na rede logística do Porto de Aveiro (importância financeira e operacional). 
O presente trabalho inicia com uma revisão bibliográfica acerca da gestão de 
risco e do risco de negócio. De seguida, procede-se à análise das Demonstrações 
Financeiras (DF’s) das empresas sujeitas à análise, com o objetivo de avaliar o 
impacto na APA e em toda a rede de negócio caso uma das empresas se torne 
insolvente. Neste sentido, e numa primeira fase da componente metodológica, foram 
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analisados os tipos de risco aos quais cada uma das empresas está potencialmente 
sujeita. 
No decorrer deste trabalho, será proposto um método de controlo de gestão, 
no sentido da APA monitorizar os potenciais riscos a que as empresas da amostra 
demonstram estar mais suscetíveis, com base na análise económico-financeira 
realizada.  
No final deste TFM iremos retirar conclusões acerca de um possível risco de 
insolvência (com base nos riscos a que as empresas demonstram estar 
potencialmente expostas) e o seu impacto na rede logística do Porto de Aveiro.  
Este trabalho surgiu da necessidade de analisar o risco inerente à cadeia 
logística do Porto de Aveiro no que concerne às suas empresas envolventes, 
apresentando-se estas como protagonistas para que a rede de negócio se desenvolva 
em todos os sentidos. Inicialmente foi formulada a seguinte pergunta de partida: 
“Qual o risco para a rede de negócios do Porto de Aveiro se uma das empresas da 
rede entrar em risco de insolvência?” 
Com base nesta questão, foram abordadas outras problemáticas, 
designadamente: a) Se uma das empresas entrar em risco de insolvência (falha), qual 
a sua implicação na rede? b) Qual o papel da informação financeira para o Porto de 
Aveiro? c) Deverá o Porto de Aveiro monitorizar o risco financeiro das empresas 
envolvidas?  
A compreensão dos riscos existentes, destacando o risco sistémico e quais as 
suas formas de mensuração, avaliação e gestão, assumem especial importância para o 
presente trabalho.  
Na parte empírica, e com o objetivo de chegar às conclusões finais, foram 
propostos processos de monitorização do risco (com base nos potenciais riscos 
analisados a partir da informação financeira), tendo em conta as principais empresas 
envolventes na rede de negócio, ou seja, as empresas que apresentam maior impacto 
financeiro para o Porto de Aveiro, destacando-se a Socarpor (Aveiro), SA., Tinita – 
Transportes e Reboques Marítimos, SA., Prio Parque de Tanques de Aveiro, SA. e 
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Acembex – Comércio e Serviços, Lda. Neste sentido, foi avaliado o potencial risco 
económico-financeiro destas empresas, através da análise das DF’s. Em particular, 
tentamos compreender e avaliar qual o potencial risco de insolvência de cada uma, 
recorrendo a um conjunto de rácios financeiros. 
De uma forma geral, os objectivos deste TFM recairão sobre a análise e 
compreensão da rede logística do Porto de Aveiro, sobre a análise dos tipos de risco 
para a rede de negócio, num potencial caso de insolvência, incorrido por alguma das 
empresas sujeitas à análise, com base na informação financeira disponível das 
organizações, e por fim, a proposta de um sistema de monitorização dos potenciais 
riscos detetados, ao nível da cadeia logística do porto, como um todo (rede de 
negócios).  
O diagnóstico e mensuração dos riscos detetados nas empresas sujeitas à 
análise que surgiram como resultado da análise financeira das mesmas, tornaram-se 






I - Enquadramento Teórico 
 
1- As redes de Negócio 
 
Segundo Neto (2000), as redes de negócio representam a aglomeração de 
empresas (clusters) ou a constituição de redes relacionais entre organizações que 
atuam em determinada cadeia produtiva, dando prioridade à busca das eficiências 
coletivas, que denotam o aspecto dinâmico de cooperação entre empresas de uma 
mesma cadeia produtiva. Este aspecto demonstra a importância da eficiência da rede 
integral e não somente da eficiência das empresas individuais. 
Nas redes de negócio prevalece a focalização dos negócios e a flexibilidade 
coletiva, havendo um incremento constante da rentabilidade das empresas através de 
processos, tecnologia de produto e core business1. As decisões individuais deverão ser 
então substituídas, reconsiderando-se todos os papéis segundo uma visão holística 
de estratégia coletiva, válida para toda a rede. 
 A maior preocupação quando se fala numa rede de negócio é o cumprimento 
das metas abrangentes e estratégicas por todas as empresas integrantes da rede. 
Neste contexto, é importante salientar que os relacionamentos fortes criam uma 
interdependência entre as organizações, sendo que o sucesso de uma empresa 
dependerá do sucesso da rede como um todo. 
Atualmente, as redes de negócio estão cada vez mais complexas e dinâmicas, o 
que resulta num aumento dos riscos associados. Assim, os gestores, e neste caso mais 
concreto, a APA, necessitam de identificar os riscos associados à sua rede de negócio 
e geri-los de forma a evitar a ocorrência das perdas associadas (Clemons, 2000).  
Com o aumento da complexidade dos serviços, com o outsourcing2 das redes 
de negócio, o e-business3 e a globalização4, o risco começou a aumentar cada vez mais, 
                                                          
1 Core Business designa a parte central ou nuclear de um negócio ou de uma unidade de negócios. 
2 Como outsourcing entende-se o processo utilizado por uma empresa, no qual outra organização é contratada 
para desenvolver uma certa área da empresa. 
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sofrendo alterações através das complexas mudanças das redes de negócio (Harland 
et al, 2002). Este aumento do risco deve-se à reorganização das estruturas 
empresariais, tendo estas deixado de ser meras organizações industriais e passado a 
ser organizações com largo acesso à informação, o que despoletou vários fatores, 
nomeadamente altos níveis de concorrência, apresentando-se como um aumento da 
exposição ao risco para as organizações.  
 O aumento da procura pela variedade e desempenho de serviços, combinado 
com tecnologias mais complexas e processos tecnológicos mais avançados, traduziu-
se em serviços cada vez mais complexos. Desta forma, um dos efeitos do excesso da 
complexidade dos serviços é o reconhecimento de que as empresas não podem ser 
excelentes em tudo, necessitando de recorrer ao conceito de outsourcing. Neste 
sentido, o Porto de Aveiro necessita de recorrer a empresas/agentes especializados 
que permitam que os serviços sejam conduzidos de forma especializada e que a rede 
funcione como um todo. O outsourcing surge assim, como uma possibilidade concreta 
para a vantagem competitiva.  
O outsourcing, segundo Araújo (2006), apresenta alguns benefícios para as 
organizações, destacando-se razões de ordem financeira, com a redução dos custos e 
economia na utilização dos recursos da empresa; razões de ordem tecnológica com a 
aquisição de sistema mais inovadores; razões de ordem competitiva visto que a 
empresa que adere ao outsourcing se torna mais ágil, concentrando-se nas questões 
realmente significativas; razões de ordem operacional uma vez que a concentração é 
focada essencialmente na evolução competitiva da empresa, sem retirar importância 
à qualidade nas atividades contratualmente delegadas; competências negociais que 
justificam a entrega de funções de apoio que pouco ou nenhuma intimidade têm com 
os negócios da empresa, caracterizando o principal beneficio.  
                                                                                                                                                                                     
3 Como e-business entende-se a utilização da internet no sentido de interrelacionar organizações e potenciar os 
processos de negócios das mesmas. 
4 Por globalização entende-se o processo de desenvolvimento das inter-relações à escala mundial 
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O outsourcing requer a utilização de um sistema operacional que visa fornecer 
competências, tecnologias e recursos para as organizações e para os indivíduos (Ford 
et al., 1998; Gomes-Casseres, 1994; Knight and Harland, 2000 e Lonsdale, 1999). O 
outsourcing, para além de analisar impactos sobre a organização e os seus 
relacionamentos imediatos, incide também nas mudanças na estrutura da rede de 
negócio e nos seus processos.  
Por outro lado, o e-business também fez aumentar as oportunidades para se 
atingirem novos fornecedores e novos clientes (Erridge et al., 1998), bem como 
permite responder às rápidas mutações do mercado (Van Hoek et al,. 1999). Com a 
crescente utilização dos meios tecnológicos, deu-se o aumento da velocidade de 
mudança e da complexidade das redes de negócio, o que consequentemente, agravou 
o risco. Assim sendo, as anteriores relações designadas Business-to-Business (B2B)5, 
estão agora incorporadas na complexa rede interorganizacional.  
As empresas dentro da rede de negócios devem operar com conteúdos 
estratégicos e culturas compatíveis, pois as ações de uma empresa individual 
influenciam as funções estratégicas, táticas e operacionais da rede como um todo.  
 Atendendo ao exposto, as empresas estão a alterar os focos dos negócios, 
movendo-os para outros mais inovadores, de forma a aprimorar a competitividade 
ao longo da cadeia de valor que compõe a rede de negócios. O conhecimento sobre as 
capacidades da rede permite que todas as empresas individuais avaliem a própria 
posição relativa da empresa, criando vantagem competitiva sustentável, em 






                                                          
5 Por B2B entende-se a transação através de comércio electrónico entre as empresas, sendo que uma delas atua 





2.1- Noção, Identificação, Avaliação e Gestão do Risco 
 
2.1.1- Noção de Risco 
 
No que se refere ao risco, este pode ser dividido em diferentes tipos de acordo 
com os impactos da sua realização. O desenvolvimento deste trabalho focou 
essencialmente o risco sistémico.  
Segundo a Royal Society (1992), o risco é definido como “a probabilidade de 
um determinado evento adverso ocorrer durante um determinado período de tempo, 
resultado de um desafio particular. Como uma probabilidade, no sentido da teoria 
estatística, o risco obedece a todas as leis formais de combinar probabilidades.”  
Por outro lado, Mitchell (1995) definiu o risco como sendo “...a probabilidade 
de perda e o significado dessa perda para a organização ou para o indivíduo.” 
Existem vários tipos de risco, tendo-se destacado o Risco Financeiro.  
O Risco Financeiro é o que surge “(...) quando uma empresa contrai dívidas, 
sobretudo quando se trata de dívidas a médio e longo prazos”. (Suárez Suárez, 1977).  
 Segundo Brie (1993), trata-se do risco que resulta da estrutura financeira da 
empresa (tendo em atenção a estrutura dos seus capitais). Esta pode afetar a empresa 
de duas formas: atuando sobre as condições laborais, favorável ou 
desfavoravelmente, ou sobre o equilíbrio e estabilidade. Neste sentido, quanto maior 
for o endividamento, maior será o risco. 
Neste TFM foi dada especial atenção ao Risco Sistémico (tipo de risco 
financeiro), sendo este o potencial risco ao qual o Porto de Aveiro está sujeito, no 
caso de perda ou falha de uma das empresas de maior impacto na cadeia logística, ou 
seja, o risco para a rede de negócios do porto se uma das empresas entrar em risco de 
insolvência. 
No que concerne ao risco sistémico, a insolvência de uma empresa, 
nomeadamente financeira, ou de um sistema de liquidações, ou outro evento de 
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natureza catastrófica, pode resultar num “efeito-dominó”, gerando uma crise de 
confiança no sistema financeiro. Desta forma, o risco sistémico pode alterar 
significativamente as condições habituais de liquidez dos instrumentos financeiros 
e/ou aumentar drasticamente a volatilidade da rede de negócios. No caso de uma das 
empresas da cadeia logística falhar em termos financeiros, como por exemplo, entrar 
em risco de insolvência, toda a rede de negócios sentirá esta falha, desencadeando se 
uma crise no sistema financeiro da rede.  
Vários estudos foram levados a cabo ao longo dos anos dando origem à 
seguinte categorização de perdas: perda financeira, perda de desempenho, perda 
física, perda psicológica, perda social e perda de tempo (Mitchell, 1995; Yales, 1992 e 
Bowen et al., 1998). Este trabalho recaiu sobretudo na perda financeira, sendo a que 
melhor se relaciona com o risco de insolvência, questão-chave sobre a qual se 
debruça este estudo.  
No contexto das perdas, é importante que os gestores se concentrem mais na 
magnitude da perda do que sobre a sua probabilidade de realização (Miller and 
Leiblein (1996) e Shapira, 1995), ou seja, é mais importante que a APA se concentre 
no comportamento da rede como um todo, resultante de uma determinada perda 
inerente a uma empresa da cadeia logística. 
 
2.1.2- Identificação, Avaliação e Gestão do Risco 
 
A identificação, avaliação e gestão do risco têm vindo a assumir um papel 
cada vez mais importante ao nível da estratégia empresarial, constituindo um 
elemento fundamental de suporte à gestão num contexto macroeconómico instável e 
complexo. 
As atividades de identificação dos riscos apresentam diversos pontos de vista, 
dado que as atividades empresariais possuem componentes, envolventes, fatores e 
consequências muito diferenciadas (KPMG – Advisory, 2013). 
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A avaliação do risco é considerada uma das fases mais complexas do processo 
de gestão do risco, envolvendo a capacidade de perceção acerca do nível de 
exposição ao risco em que a empresa se encontra. Esta avaliação deverá ser 
sustentada através de análises quantitativas e qualitativas, as quais devem ser 
associadas aos critérios pré-definidos de avaliação do risco (risk ranking criteria). 
No que diz respeito à apreciação do risco, os ativos podem ficar danificados se 
um risco é realizado, ou seja, o capital social das empresas poderá ser afetado 
(Harland and Knight, 2001). Desta forma, a atitude perante o risco é influenciada 
pela natureza do negócio mas também pelo estilo e comportamentos individuais e 
organizacionais. 
A gestão do risco tem, portanto, que ser holística6 (Smallman, 1996) e aceitar que 
múltiplas abordagens são necessárias para que a exposição ao risco seja evitada 
(Gillett, 1996). 
Esta é uma prática vocacionada para a criação e preservação de valor, 
podendo apresentar um abrangente campo de aplicação, desde bens e serviços, 
processos, pessoas, bens ambientais, até às próprias atividades das organizações, no 
seu todo.  
A gestão de risco é, portanto, uma outra face da estratégia, que deverá ser 
adaptada a cada uma das organizações de forma a ser utilizada como ferramenta de 
diferenciação e de aumento de competitividade. As operações de gestão do risco 
devem ser estruturadas e analisadas, através da otimização dos investimentos no 
controlo da atividade, e consequentemente, da diminuição de custos e da melhoria 
da performance. 
O processo de gestão do risco engloba a monitorização da exposição ao risco 
que a empresa incorre, a identificação de eventos de risco e a emissão de alertas de 
potenciais eventos que possam vir a ocorrer. 
                                                          
6 Entende-se por gestão holística, aquela que equivale a ter uma imagem única e sintética, de todos os elementos 
da empresa, ou seja, ver as partes como um todo (visão global). 
10 
 
As empresas deverão estar preparadas para dar resposta a novas situações, o 
que significa repensarem e realinharem as estratégias previamente definidas.  
A avaliação do risco face ao Porto de Aveiro é algo mensurável e ao qual se 
deve dar especial importância, visto estarmos perante um negócio que poderá ser ou 
não rentável, tendo por base o risco face aos clientes que utilizam e/ou utilizarão este 
porto. Desta forma, esta investigação foi desenvolvida seguindo um objetivo 
primordial: construir um modelo de avaliação de riscos, focando-se, essencialmente, 
numa amostra de quatro clientes do Porto de Aveiro, destacando-se os de maior 
importância sob o ponto de vista do seu impacto financeiro e operacional na rede 
logística (Socarpor, Tinita, Prio e Acembex). 
O processo de análise e gestão do risco é muito importante, sendo que, quando 
implementado e mantido, permite a uma organização aumentar a probabilidade de 
atingir os seus objetivos. É na fase de implementação que se estabelece o contexto de 
risco e se procede à avaliação do mesmo, utilizando metodologias específicas. De 
uma forma genérica, os passos a cumprir na implementação da gestão do risco são 
estabelecer o contexto, avaliar o risco, tratá-lo e monitoriza-lo, tendo em consideração 



















Diagrama de Avaliação de Risco 
Fonte: Adaptado do website da REN, 2012 
 
Como as empresas avançam cada vez mais no sentido de cooperação, para 
alcançar uma vantagem competitiva sustentada na pesquisa sobre gestão de risco, 
começou a examinar-se esta gestão ao nível das inter-relações organizacionais e ao 
nível das cadeias de abastecimento (Norman and Lindroth, 2002) e das redes.  
Os recursos de uma empresa são a sua posição da rede, as suas relações e os 
direitos e obrigações (Turnbull et al, 1996). No caso concreto do Porto de Aveiro, 
nomeadamente das empresas sujeitas à análise, estas possuem uma posição 
dominante na rede, visto serem as de maior impacto financeiro. A posição da rede 
pode influenciar o acesso aos recursos de outros membros, a reputação e as 
expectativas (Henders, 1992), e pode necessitar de ser considerada na avaliação e 
gestão de risco. Ritchie et al (2000) desenvolveram um modelo de risco 
organizacional global baseado no marketing de relacionamento, na gestão da cadeia 
de valor e na gestão dos riscos, afirmando que as tecnologias da informação e 
comunicação, bem como a erosão de barreiras de entrada e comerciais, aumentam a 
exposição ao risco para os gestores da cadeia de valor. Segundo estes autores, as 
estratégias para a gestão de risco podem envolver parcerias da cadeia de valor, 




Quando se fala em redes de negócio e gestão do risco nas mesmas, é necessário 
que haja uma partilha de riscos e benefícios (importantes para a inovação/escolha 
conjunta da cadeia logística), ou seja, é importante a formação de um acordo para 
garantir o compromisso a longo prazo, no sentido de permitir a partilha de 
informações sensíveis, conhecimentos e competências, dentro da rede de negócios. 
É importante o diálogo aberto entre as partes para avaliar riscos e benefícios e 
concordar com a sua alocação teórica através da rede de abastecimento.  
No caso do Porto de Aveiro, as empresas da cadeia logística deverão desenvolver 
uma positiva relação de cooperação com a APA, no sentido de avaliarem e gerirem 
conjuntamente a sua exposição ao risco e consequências deste na rede logística, no 
sentido de monitorizarem o mesmo, alinhando as estratégias de prevenção. 
Para que as empresas construam uma gestão organizacional eficaz, é 
recomendado que os colaboradores sejam instruídos acerca dos riscos inerentes às 
redes de negócio. Desta forma, os indivíduos tornam-se mais conscientes acerca das 
consequências do outsourcing e do risco total inerente às redes, bem como as 




2.2.1- Noção de Insolvência 
 
O atual clima de volatilidade dos negócios torna comum a ocorrência de 
insolvências em empresas de todas as dimensões e setores de atividade. 
De acordo com Silva (2010), o estado de insolvência de uma empresa pode ser 
descrito como a incapacidade para pagar as suas obrigações financeiras na data do 
seu vencimento, assim como quando os seus ativos forem inferiores ao valor dos seus 
passivos.  
Segundo o n.º1 do artigo 3.º, do Decreto-Lei nº315/98, de 20 de Outubro do 
Código dos Processos Especiais de Recuperação da Empresa e de Falência (CPEREF) 
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é considerada insolvente a empresa que se encontre impossibilitada de cumprir 
pontualmente as obrigações em virtude do seu ativo disponível ser insuficiente para 
satisfazer o seu passivo exigível. No n.º 2 do artigo 3.º do mesmo diploma, é 
considerada em situação económica difícil a empresa que, não devendo considerar-se 
em situação de insolvência, indicie dificuldades económicas e financeiras, 
designadamente por incumprimento das suas obrigações.  
Com o intuito de proporcionar subsídios às decisões de concessão de crédito 
ou mesmo subsidiar decisões estratégicas, alguns especialistas desenvolveram 
modelos estatísticos de previsão de insolvência que quando associados a outras 
técnicas de análise, se tornam instrumentos importantes para facilitar a 
caracterização da situação económico-financeira da organização. 
Existem fenómenos de natureza diversa que estão na origem do processo de 
insolvência das empresas, destacando-se a condição económico-financeira das 
mesmas. Ao longo deste trabalho, foi efetuada uma análise às DF’s das empresas 
sujeitas ao estudo, no sentido de ser esta a ferramenta mais utilizada em pesquisas 
relativas à previsão de insolvências.  
Neste capítulo destaca-se a necessidade de prever a insolvência empresarial de 
forma a dotar a gestão de um plano de atuação antecipado, no sentido de evitar uma 
possível insolvência que irá condicionar toda a rede de negócio, neste caso relativa ao 
Porto de Aveiro. Desta forma, é necessário pôr em prática ações estratégicas, sendo 
por isso primordial obter o rigoroso conhecimento acerca do momento em que uma 
empresa apresenta sintomas de dificuldades económico-financeiras. 
Conforme argumenta Nunes (1999) «interessa actuar quando a empresa ainda 
conserva algum valor», de forma a «evitar a todo custo deixar resvalar para uma 
situação de degradação tal, que impossibilite encarar soluções que possam ser 
estrategicamente definidas.». É nesta fase que o papel do diagnóstico previsional de 
uma eventual falência é fundamental para criar estratégias de monitorização deste 
risco para minimizá-lo. 
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A insolvência financeira ocorre quando os compromissos para com os 
credores não são satisfeitos, ou existe dificuldade em satisfazê-los (Brealey e Myers, 
1998).  
A insolvência deve ser evitada porque tem custos que são suportados pelos 
acionistas. Neste sentido, os custos da insolvência podem estar associados à 
liquidação ou reorganização da empresa, às despesas administrativas do processo de 
falência e à perda do crédito de imposto a que a empresa teria direito se não tivesse 
falido (Kim, 1978). 
No entanto, o endividamento também apresenta aspetos positivos pois os 
juros permitem uma poupança fiscal. Os defensores desta teoria consideram que 
existe uma combinação ótima de capital (próprio e alheio) resultante do equilíbrio 















Estrutura ótima de capital e custos de falência 





O efeito do endividamento sobre o valor de mercado da empresa tem três fases 
distintas (Matias, 2000): 
 Numa primeira fase, o valor de mercado da empresa aumenta se esta recorrer 
de forma moderada a capitais alheios; 
 Quando os custos de falência igualam os benefícios fiscais, alcança-se a 
estrutura de capital ótima; 
 Após o ponto ótimo, os custos de falência tendem a aumentar de forma mais 
acelerada do que os benefícios fiscais, havendo um decréscimo do valor da 
empresa.  
 
2.2.2- Risco de Insolvência 
 
Avaliar a saúde financeira das empresas bem como a sua viabilidade é um 
óbvio e um aspeto cada vez mais importante da função dos analistas de gestão, 
relativamente à perceção do risco global da empresa (Wilson e Chong,1995). 
Ao longo deste TFM foram estudadas as DF’s das empresas sujeitas à análise, 
as quais fazem parte da cadeia de valor do Porto de Aveiro, tal como mencionado 
anteriormente, tendo aplicado uma tabela de rácios e, posteriormente, analisando a 
mesma, salientando quais as empresas com mais probabilidade de ocorrência do 
fenómeno de insolvência e qual a melhor forma de monitorização do risco inerente a 
caso de maior probabilidade. 
 
3- O Modelo de COSO 
 
O modelo COSO (criado pelo Committee of Sponsoring Organizations of the 
Treadway Commission), que trata da gestão de riscos corporativos segundo uma 
estrutura integrada, apresenta como finalidade o apoio a empresas e outras 
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organizações na avaliação e no aperfeiçoamento dos seus sistemas de controlo 
interno.  
O princípio inerente à gestão de riscos corporativos é que toda a organização 
existe para gerar valor às partes interessadas. Desta forma, a gestão de riscos 
corporativos possibilita aos administradores analisarem de forma eficaz as 
incertezas, bem como os riscos e as oportunidades a elas associadas, a fim de 
melhorar a capacidade de gerar valor. 
O valor é maximizado quando a organização estabelece estratégias e objetivos 
para alcançar o equilíbrio ideal entre as metas de crescimento e de retorno de 
investimento e os riscos a elas associados e, para explorar os seus recursos com 
eficácia e eficiência na busca dos objetivos da organização.  
A gestão de riscos corporativos tem como finalidade: 
 Alinhar a possibilidade do risco com a estratégia adotada; 
 Fortalecer as decisões em resposta aos riscos; 
 Reduzir as surpresas e prejuízos operacionais; 
 Identificar e administrar riscos múltiplos; 
 Aproveitar oportunidades; 
 Otimizar o capital. 
 
Estas qualidades inerentes à gestão de riscos, ajudam os administradores a 
atingirem as metas de desempenho e de lucratividade da organização e evitam a 
perda de recursos. A gestão de riscos contribui para assegurar uma comunicação 
eficaz e o cumprimento de leis e regulamentos, bem como evitar danos à reputação 
da organização e suas consequências. 
Os eventos podem gerar um impacto negativo, positivo ou ambos. Os que 
geram impacto negativo representam riscos que podem impedir a criação de valor ou 
mesmo destruir o valor existente. Os de impacto positivo podem contrabalançar os 
de impacto negativo ou podem representar oportunidades, que por sua vez 
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representam a possibilidade de um evento ocorrer e influenciar favoravelmente a 
realização dos objetivos, apoiando a criação ou preservação de valor. 
A gestão de riscos corporativos visa a análise de riscos e oportunidades que 
afetam a criação ou preservação de valor, sendo definida da seguinte forma: “a 
gestão de riscos corporativos é um processo conduzido numa organização pelo 
conselho de administração, direção e demais empregados, aplicado no 
estabelecimento de estratégias formuladas para identificar em cada organização, 
eventos com potencial, capazes de afetá-la e administrar os riscos de modo a mantê-
los compatíveis com o apetite a risco da organização e possibilitar garantia razoável 
de cumprimento dos seus objetivos.” (COSO, 2004)  
A gestão de riscos corporativos é, portanto: 
 Um processo contínuo que flui através da organização; conduzida pelos 
profissionais em todos os níveis organizacionais; 
 Aplicada à definição das estratégias em toda a organização, a todos os níveis e 
unidades; 
 Formulada para identificar potenciais eventos cuja ocorrência poderá afetar a 
organização, e para administrar os riscos de acordo com a sua propensão; 
 Capaz de favorecer uma garantia razoável à administração e direção executiva 
de uma organização;  
 Orientada para a realização de objetivos numa ou mais categorias distintas, 
mas dependentes. 
 
Com base na missão ou visão estabelecidas por uma organização, a 
administração estabelece os planos principais, selecciona as estratégias e determina o 
alinhamento dos objetivos nos níveis da organização. Esta estrutura de gestão de 
riscos é orientada a fim de alcançar os objetivos de uma organização, sendo estes 




Apesar destas categorias serem distintas, inter-relacionam-se entre si, já que 
um determinado objetivo pode ser classificado em mais de uma categoria. 
A gestão de riscos é constituída por oito componentes inter-relacionados, 
pelos quais a administração gere a organização, e estão integradas com o processo de 
gestão. Estes componentes são: ambiente interno, fixação de objetivos, identificação 
de eventos, avaliação de riscos, resposta ao risco, atividades de controlo, informações 
e comunicações e monitorização. 
É de salientar que a gestão de riscos é um processo multidimensional e 
interativo, segundo o qual quase todos os componentes influenciam os outros. 
Existe um relacionamento direto entre os objetivos (o que uma entidade se 
esforça por alcançar) e os componentes da gestão do risco (o que é necessário para 
alcançá-los). Este relacionamento é apresentado sob a forma de uma matriz 













Cubo Tridimensional (COSO) 




Esta representação ilustra a capacidade de manter o foco na totalidade da 
gestão de riscos de uma organização, ou na categoria de objetivos, componentes, 
unidades da organização ou qualquer um dos subconjuntos. 
A determinação do grau de eficácia da gestão de riscos corporativos de uma 
organização, corresponde ao julgamento decorrente da avaliação, da presença e da 
eficácia do funcionamento dos componentes. Desta forma, os componentes também 
são critérios para a gestão eficaz de riscos. Para que os componentes possam estar 
presentes e funcionar adequadamente, não poderá haver fraquezas significantes e os 
riscos necessitam de ser enquadrados na probabilidade de risco da organização. 
Quando se constata que a gestão de riscos é eficaz em cada uma das quatro 
categorias de objetivos, isso significa que o conselho de administração e a direção 
executiva terão uma garantia razoável de que entenderam até que ponto os objetivos 
estratégicos e operacionais não estão realmente a ser alcançados, o sistema de 
comunicação da empresa é confiável, e todas as leis e regulamentos estão a ser 
observados. 
No entanto, a gestão de riscos está sujeita a limitações. Para além dos fatores 
discutidos anteriormente, as limitações originam-se pelo facto de que o julgamento 
humano no processo de decisão pode apresentar falhas. As estratégias de resposta ao 
risco e o estabelecimento dos controlos necessitam de considerar os custos e 
benefícios relativos. As limitações impedem que o conselho de administração e a 
direção executiva tenham absoluta garantia da realização dos objetivos da 
organização. 
O modelo de COSO foi projetado no sentido de fornecer aos gestores 
"orientações sobre a gestão de risco" (COSO, 2004), incluindo princípios, terminologia 
comum e sugestões de implementação. Este modelo descreve a gestão de riscos como 
um "processo", uma caracterização que se encaixa de forma ampla sobre o uso de 
controlos de gestão da aliança. Este modelo classifica o risco de acordo com as 
ameaças a quatro objetivos da entidade: (COSO 2004) 
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 Estratégia: relativos a metas de alto nível, alinhados no apoio da missão/ visão 
da organização; 
 Operações: relativos à eficácia e eficiência das operações da entidade, 
incluindo o desempenho e metas de rentabilidade; 
 Reporte: relativos à eficácia da comunicação da entidade. Eles incluem a 
comunicação interna e externa e pode envolver informações financeiras ou 
não financeiras; 
 Conformidade: relativos ao cumprimento da entidade com as leis e 
regulamentos aplicáveis. 
 
Uma característica única do COSO é a inclusão de relatórios de risco, que têm 
por base os mercados financeiros. Este é claramente um risco importante dentro da 
empresa, no entanto, deve considerar-se este quadro no sentido de saber se esse risco 
é operativo nas redes. Kinney (2003) argumenta que os riscos de informação surgem 
quando é difícil de monitorizar e controlar as atividades que são caracterizadas por 
incertezas ao nível da mensuração do desemprenho. Em resumo, o modelo COSO é 
utilizado para estruturar a análise da exposição ao risco das empresas. 
Outra forma simples de analisar a exposição de uma empresa é através da 
criação de um mapa de risco, como se verifica na Figura 4. Este é uma representação 
bidimensional que mede o impacto versus a probabilidade, ou seja, visa a perceção do 
impacto do risco para determinada probabilidade de ocorrência. Estes mapas 
também podem representar relações como o impacto do risco, mediante a 




















Mapa de risco (COSO) 
Fonte: Adaptado de COSO (2012) 
 
A forma mais comum de análise dos riscos, é através da designação de um 
nível de risco para cada área do gráfico, como muito alta, alta, média ou baixa, onde 
a classificação do maior impacto é combinado com a probabilidade de ocorrência, ou 
seja, quanto maior o nível de risco global. As fronteiras entre os níveis variam de 
entidade para entidade, dependendo da potencial exposição ao risco. 
Durante a elaboração deste trabalho, foi utilizado o modelo COSO, no sentido 
de perceber a importância da monitorização dos riscos inerentes à rede de negócio, 
pela APA, tendo por base as empresas de maior impacto financeiro.  
Na parte empírica deste TFM focou-se o modelo COSO como modelo de 






4- O Porto de Aveiro 
 
O Porto de Aveiro fica localizado no distrito de Aveiro, servindo um vasto 
hinterland7 económico da zona centro e norte do país, bem como do centro de 
Espanha. A sua localização é, portanto, favorável no que se refere a eixos de ligação 
internos e externos. Para além disto, o Porto de Aveiro dispõe de uma zona de 
atividades logísticas e industriais (Figura 5), dispondo também de áreas de expansão 
e de infraestruturas modernas, pois embora não sendo um porto recente, foi objeto 
nos últimos anos, de um processo de reordenamento global e de um programa de 
investimentos ao nível das infraestruturas. 
No que se refere à movimentação de cargas, o porto dispõe de amplos 
terraplenos, cais acostáveis, pontes-cais e ainda de infraestruturas destinadas à pesca. 
Atualmente, este porto encontra-se numa fase de transição, sendo definida, no 
horizonte temporal de 2015, a sua visão, tendo por base as características internas ao 
Porto de Aveiro, de forma a valorizar e explorar os seus pontos fortes e eliminar ou 
minimizar os pontos fracos. Para a prossecução desta visão, foram definidos no seu 
plano estratégico, três grandes objetivos, destacando-se: o alargamento e potenciação 
do hinterland, pretendendo maximizar a competitividade e aproveitar a favorável 
inserção territorial do porto, decorrente do dinamismo económico do hinterland. 
 
 
                                                          
7 O hinterland é a área de influência terrestre do porto, ou seja, é o espaço territorial de localização das empresas 




Planta do Porto de Aveiro 
Fonte: Adaptado do website do Porto de Aveiro 
 
4.1- Coordenação e Cooperação no Porto de Aveiro 
 
Em muitos portos, o transporte de contentores tornou o fluxo de cargas mais 
significativo. Alguns dos fluxos de transporte estão destinados ou originam para o 
hinterland na proximidade desses portos. No entanto, a maioria dos portos não só 
atraem cargas cativas, mas também competem com cargas de contentores.  
Estes fluxos podem facilmente ser trocados entre diferentes portos 
(Notteboom e Winkelmans, 2004). Segundo Robinson (2002), desde que os portos se 
tornaram o elo de uma global cadeia logística, a concorrência do porto passou de 
concorrência entre os portos para a concorrência entre as cadeias de transporte. 
Como resultado, os portos pretendem, cada vez mais, melhorar a qualidade do seu 
serviço de transporte (Notteboom e Winkelmans, 2004). O acesso ao hinterland é 
agora percebido como um fator chave de sucesso dos portos europeus (Bundesamt 
fur Guterverkehr, 2005; De Langen, 2004) e concretamente do Porto de Aveiro. 
De Langen (2004) argumenta que a coordenação entre um grande grupo de 
atores da cadeia do hinterland é necessária. Desta forma, a qualidade do acesso ao 
hinterland de um porto, depende do comportamento de muitos atores. 
É de salientar que durante estudos realizados relativamente à coordenação de 
transporte no hinterland, foram identificados problemas nestas mesmas cadeias de 
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transporte. Foram discutidos cinco argumentos gerais que explicam a razão pela qual 
surgiram problemas de coordenação, destacando-se os seguintes: 
 
 A distribuição desigual dos custos e benefícios de coordenação. 
Se um agente da cadeia tem de realizar um investimento enquanto outros 
atores obtêm os benefícios, a coordenação não pode surgir espontaneamente. 
O mecanismo de participação nos lucros (gain-sharing)8 que redistribui 
benefícios, pode falhar devido a altos custos de transação e ao comportamento 
do risco de free-rider9. 
 A falta de recursos ou de vontade de investir por parte de, pelo menos, uma 
empresa, na cadeia de transporte. 
Mesmo que todos os atores possam acordar que os investimentos (incluindo o 
envolvimento de gestão) são necessários para melhorar a coordenação, 
algumas empresas podem não estar disponíveis ou serem capazes de 
participar. Esta questão é especialmente relevante para os problemas de 
coordenação que envolvem empresas relativamente pequenas.  
 Considerações estratégicas. 
Estas podem também impedir a coordenação, visto as empresas poderem 
estar relutantes em melhorar a coordenação, caso os concorrentes também 
beneficiem. Esta situação é suscetível de surgir num mercado caracterizado 
por uma elevada concorrência. 
 A falta de uma empresa dominante. 
Uma empresa com uma forte cadeia de abastecimento terá um maior impacto 
sobre a estrutura de uma cadeia de transporte. A falta de poder da cadeia de 
fornecimento reduz a coordenação.  
                                                          
8 Por gain-sharing entende-se um sistema de recompensa que compartilha os resultados monetários dos ganhos de 
produtividade entre os proprietários e colaboradores. 
9 Por comportamento de free-rider entende-se aquele em que um ou mais agentes económicos acabam por usufruir 
de um determinado benefício proveniente de um bem, sem que tenha havido uma contribuição para a obtenção 
de tal.  
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 Comportamento de aversão ao risco e um foco de curto prazo de empresas em 
cadeias do hinterland. 
As empresas que esperam que o processo de estabelecimento de uma melhor 
coordenação através da cooperação, pode ser demorado, para além do facto 
de sentirem que os resultados são incertos. Isto pode levar a que estejam 
relutantes em colocar qualquer esforço para este processo. 
 
Estas razões explicam por que motivo os esforços e investimentos que as 
empresas fazem para melhorar a cooperação e coordenação são, em alguns casos, 
limitados. As empresas, muitas vezes, concentram-se em questões internas e colocam 
menos esforço para resolver os problemas de coordenação da cadeia como um todo. 
Esta atitude é mais acentuada caso os atores considerem que a cooperação seja difícil 
de alcançar.  
Em resumo, por um lado, os problemas de coordenação surgem quando a 
coordenação se apresenta como necessária, no sentido de garantir uma cadeia de 
transporte eficiente, sendo contudo problemático. Por outro lado, devido ao 
oportunismo e racionalidade limitada.  
Coase (1937) argumenta que os custos de transação com formas alternativas de 
coordenação (por exemplo, dentro de uma hierarquia corporativa) podem ser mais 
eficientes do que a coordenação através dos mercados. Williamson (1975) expandiu o 
trabalho de Coase, introduzindo pressupostos comportamentais relativos à economia 
de custos de transação. A economia de custos de transação de Williamson (1975) é 
um conceito baseado em dois pressupostos comportamentais: racionalidade limitada 
e comportamento oportunista. Enquanto as pessoas procuram ser racionais, a sua 
capacidade de assim ser é limitada, devido à incerteza sobre as intenções de 
comportamento e competências de transação dos parceiros e devido à incerteza 
ambiental e às condições que podem afetar os resultados dos acórdos. Assim, são 
definidos alguns mecanismos para melhorar a coordenação destacando-se a 
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introdução de incentivos ou a alteração da sua estrutura e a criação de uma aliança 
inter-firmas entre os diversos atores da cadeia do hinterland, 
Os incentivos podem ser utilizados para alinhar os interesses das empresas 
individuais dentro de uma eficiente cadeia de transporte. Assim, podem ser usados 
para internalizar os efeitos nocivos ou benéficos de decisão de uma empresa noutras 
empresas. Os incentivos podem induzir as empresas a agir consoante o interesse de 
outros atores na cadeia, mas podem, também, render altos custos de transação.  
É de referir, neste contexto, que as alianças são acordos de grande 
compromisso entre as empresas envolvidas, apresentando-se como um instrumento 
melhor do que os incentivos, especialmente em casos onde a coordenação requer 
investimentos, mas os benefícios não são claros e podem ser incertos. As alianças 
incluem muitas formas de cooperação interfirmas que vão além de operações de 
mercado e incluem alianças verticais entre comprador e fornecedor (subcontratação) 
e alianças horizontais entre concorrentes. Uma característica importante de uma 
aliança interfirmas é que os atores envolvidos permanecem independentes até certo 
ponto. 
No contexto da coordenação, é de salientar que a administração do Porto de 
Aveiro é um coordenador designado híbrido, visto que toma algumas decisões mas 
não todas, devendo consultar também outros agentes da rede de negócio.  
No domínio da Nova Economia Institucional, o termo “organização híbrida” é 
utilizado, para referir híbridos que operam entre o mercado e a hierarquia 
(Williamson, 1985), ou acordos que combinam as entidades administrativas de forma 
a garantir a coordenação entre parceiros que ganham com a dependência mútua. 
Porém é necessário controlar os riscos de oportunismo (Ménard, 1995).  
É de salientar que as alianças estratégicas são formas organizacionais híbridas, 
(Williamson, 1991), que sofrem de uma alta incidência de falha (Lunnan e 
Haugland,2008), estando esta, geralmente, atribuída ao risco que está associado à 
falta de cooperação entre os parceiros da aliança (ou seja, o comportamento 
oportunista), assim como o desempenho do risco que está associado ao fracasso, 
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apesar da plena cooperação (Das e Teng 1996, 2001). A capacidade da gestão de risco 
é fundamental para o sucesso da aliança (Schreiner et al., 2009). 
Alguns desenvolvimentos na literatura de gestão defendem novas formas de 
controlo de alianças que são motivadas pela criação de valor em relação à 
minimização de custos (Zajac e Olsen, 1993). Miller et. al (2008), abordam que uma 
gestão de risco focada no controlo é insuficiente para explicar os desenvolvimentos 
contemporâneos em formas organizacionais híbridas. Estes demonstram que os 
elementos que constituem os quadros de controlo de gestão efornecem uma 
descrição completa do controlo de gestão da aliança. 
Gulati (1998) define uma aliança estratégica como uma troca voluntária de 
produtos, tecnologias (processos) ou serviços entre empresas que procuram obter 
acesso aos recursos que seriam intangíveis agindo sozinho num determinado 
período de tempo. As alianças incluem formas organizacionais que são semelhantes a 
uma "hierarquia" no alinhamento de interesses, através da equidade (por exemplo, 
joint ventures e participações minoritárias). 
A teoria dominante que sustenta as determinantes no sucesso de uma aliança, 
bem como o tipo, estrutura e gestão de formas organizacionais híbridas, é a 
Economia dos Custos de Transação (ECT), que salienta que as fronteiras 
organizacionais surgem como o resultado de empresas que minimizam a soma dos 
custos de produção e de transação. Zajac e Olsen (1993) argumentam que quando as 
transações interfirmas são motivadas principalmente pela criação de valor, em vez de 
motivadas pela minimização de custos, o controlo de gestão será ampliado para 
incluir mecanismos que facilitem a coordenação, além das práticas destinadas ao 
controlo do comportamento oportunista. 
A literatura contabilística está repleta de estruturas de controlo de gestão que 
descrevem de que forma os gestores devem prevenir, detetar e mitigar o risco dentro 
da empresa. Como a gestão de risco se tornou central para as práticas de gestão, o 
domínio da exposição ao risco mudou. Infelizmente, "... o vocabulário e práticas de 
gestão de riscos, com as suas ênfases hierárquicas, permanecem em grande parte 
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contraditórias com a natureza híbrida de um número crescente de práticas 
organizacionais e interorganizacionais, ...” (Miller et al, 2008). Miller et al. (2008) 
argumentam que as práticas formais mais comuns da gestão de risco negligenciam os 
riscos e as incertezas que caracterizam as relações híbridas. Estes riscos e incertezas 
são frequentemente mitigados através de processos contabilísticos que facilitam a 
cooperação e os fluxos de informação laterais.  
Na sua revisão da literatura, Caglio e Ditillo (2008) identificam três correntes 
de pesquisa sobre controlo de gestão inter-firmas. O primeiro fluxo inclui estudos 
nos quais se desenvolvem taxonomias de práticas de controlo relacionados com 
determinadas formas de aliança. A segunda corrente de pesquisa concentra-se em 
fatores associados ao uso de controlos de alianças específicas, como os termos do 
contrato (Anderson e Dekker 2005), projeto de incentivo (Dekker 2004) e confiança 
(Emsley e Kidon 2007). A terceira corrente concentra-se em formas nas quais os 
parceiros da aliança interagem com dados contabilísticos no sentido de facilitar as 
atividades da aliança.  
A pesquisa prévia mede, geralmente, o risco indireto, tal como indicado pela 
presença de características de operação associadas aos perigos oportunistas. Esta 
abordagem dá uma noção singular de risco. É de salientar a existência de uma 
variedade de riscos ao nível das alianças. Desta forma, é importante perceber de que 
forma os gestores utilizam a larga variedade de controlos de gestão, como resposta a 
esta variedade de riscos. Esta problemática remete para a análise do conceito singular 
de risco e para a estrutura organizacional. Neste contexto, é importante referir o 
Quadro de Gestão de Riscos Corporativos COSO (COSO, 2004), ao nível da gestão do 
risco operacional. 
 
4.2- Cadeia de Valor do Porto de Aveiro 
 
A Cadeia de Valor de Michael Porter (1989) é um modelo que ajuda a analisar 
atividades específicas através das quais as empresas criam valor e vantagem 
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competitiva. É um conjunto de atividades que uma organização realiza para criar 
valor relativamente aos clientes. A forma como as atividades dessa cadeia são 
realizadas determina, os custos e afeta os lucros. Este modelo foca-se nos sistemas e 
na forma como os inputs são mudados para outputs. A partir deste ponto de vista, o 
autor definiu uma cadeia de atividades, comum a todos os negócios, dividindo-as em 
primárias e de suporte (Figura 6).  
 
Figura 6  
Cadeia de Valor de Michael Porter 
Fonte: Adaptado do website Value Based Management, 2014 
 
De uma forma geral, a cadeia de valor empresarial é o conjunto de atividades 
desempenhadas por uma organização, que tem início nas fontes de matéria-prima 
básica, passando pelos fornecedores, ciclos de produção e de venda, até a fase de 
distribuição final. 
Este modelo de cadeia de valor desagrega uma empresa nas suas atividades 
relevantes com o objetivo de entender o comportamento dos custos e das fontes 
potenciais de diferenciação. Segundo este autor, uma empresa obtém vantagem 
competitiva se desempenhar essas atividades de uma forma económica ou melhor 
que seus concorrentes. 
A cadeia de valor de uma empresa está inserida num conjunto de atividades, 
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definidas como Sistema de Valor, caracterizado pelo inter-relacionamento entre as 
cadeias de valor de fornecedores, empresas, canais de distribuição e clientes.  
Durante este TFM, procedeu-se à análise da cadeia de valor do Porto de 
Aveiro, destacando-se as principais empresas nos termos do seu impacto financeiro e 
operacional para a rede logística, sendo as que apresentam, consequentemente, uma 
maior exposição de risco para o porto. Desta forma, foram analisadas as informações 
económico-financeiras referentes a um período temporal de três anos (2011 a 2013) 
através do cálculo e análise de um conjunto de rácios financeiros, com o objetivo de 
perceber os tipos de riscos aos quais estão expostas e o impacto destes riscos na rede 
de negócio. Posteriormente foi aplicada uma estratégia de monitorização para cada 
tipo de risco encontrado, no sentido de controlar a sua probabilidade de ocorrência. 
 
4.3- Enquadramento das Empresas Sujeitas a Análise  
 
Tal como mencionado anteriormente, no desenvolvimento deste TFM foi 
analisada a informação contabilística e financeira de quatro empresas pertencentes à 
cadeia logística do Porto de Aveiro, destacando-se a Tinita, Socarpor, Acembex e Prio 
Parque Tanques de Aveiro (Figura 7). 
 
4.3.1- Tinita – Transportes e Reboques Marítimos, S.A. 
 
A Tinita foi constituída em 1966, sendo a sua principal atividade a prestação 
de serviços de reboques portuários, amarração e transporte de pessoal no porto de 
Lisboa.  
Em Março de 1988 a Tinita assinou um contrato com a Junta Autónoma dos 
Portos do Norte (JAPN), designada hoje como Administração do Porto de Viana do 
Castelo, S.A., de concessão em regime de exclusividade do serviço de rebocadores e 




Em meados de 1992, verificou-se um considerável alargamento da atividade 
da Tinita em outros portos nacionais, bem como o incremento da sua atividade no 
domínio das rebocagens internacionais, das rebocagens costeiras e oceânicas e do 
salvamento marítimo.  
Na sequência desta união, a Tinita passou a desenvolver a sua atividade 
também nos portos de Aveiro e Leixões. 
Para além do trabalho portuário, a Tinita é a empresa portuguesa mais 
qualificada na realização de rebocagens costeiras e oceânicas. 
As principais atividades da empresa são: serviço e assistência portuária, 
rebocagens oceânicas, rebocagens costeiras, salvamento marítimo, assistência 
marítima na construção de portos de pontes e assistência a plataformas petrolíferas.  
 
4.3.2- Socarpor (Aveiro), S.A. 
 
A Socarpor exerce a sua atividade no Porto de Aveiro desde 1984, oferecendo 
um vasto leque de serviços relacionados com as mercadorias transportadas por via 
marítima, tais como carga/descarga, armazenamento, distribuição e logística. Desde 
Novembro de 2001 e por um período de 25+5 anos, foi atribuída à Socarpor (Aveiro), 
S.A. a concessão da exploração comercial em regime de serviço público do Terminal 
Sul. 
Líder na movimentação de cargas, o permanente crescimento da empresa 
resulta da forma como se posiciona perante o mercado; confiança, neutralidade e 
dedicação consolidam as parcerias existentes com os maiores clientes do Porto de 
Aveiro. 
A Socarpor integra um dos maiores grupos económicos portugueses (Grupo 
Mota-Engil), que através da sub-holding Tertir detém outras importantes 
participações nos principais portos portugueses. 
A Socarpor apresenta como visão, a procura da excelência em todos os 
serviços prestados, garantindo a maximização de valor e a salvaguarda dos 
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interesses dos seus clientes e acionistas, bem como a promoção da valorização do seu 
capital humano e a contribuição para o desenvolvimento regional e nacional, 
respeitando sempre os parâmetros humanos e sociais. 
No que respeita à sua visão, a Socapor pretende assumir um lugar de relevo 
entre os principais operadores e referências do mercado, através da busca ativa e 
permanente da otimização dos recursos técnicos e humanos, mantendo um lugar de 
topo na sua atividade. 
 
4.3.3- Acembex – Comércio e Serviços, Lda. 
 
A Acembex foi criada em 1970, como resultado de uma associação entre a Tate 
& Lyle International (U.K.) e a RAR – Refinarias de Açúcar Reunidas, S.A.R.L., tendo 
o Grupo RAR passado a deter 100% do seu capital no início dos anos oitenta. 
É hoje uma empresa de comércio internacional, centrada na prestação de um 
serviço de logística, aconselhamento, posicionando-se como um dos maiores 
operadores nacionais de cereais (trigo, milho, arroz, cevada) e de outras matérias-
primas para indústrias de rações e alimentar ao movimentar através dos portos de 
Portugal Continental e Insular, cerca de 800 mil toneladas por ano. 
A Acembex tem desenvolvido, em parceria com alguns dos seus clientes e 
fornecedores, ações de controlo e rastreio ao longo de todo o fluxo de 
aprovisionamento de matérias-primas, procurando garantir uma rigorosa qualidade 
do produto final.  
 
4.3.4- Prio Parque de Tanques de Aveiro, S.A. 
 
A Prio Parque de Tanques de Aveiro, S.A. (anteriormente Prio Advanced 
Fuels – Grupo Prio Energy) resultou da cisão da Prio Energy SA em Janeiro de 2011. 
Situada no Terminal de Granéis Líquidos do Porto de Aveiro, a Prio Parque de 
Tanques de Aveiro é detentora de uma Instalação e Operação Logística de 
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combustíveis onde realiza a receção, armazenamento e expedição de combustíveis 
líquidos, tendo como principal cliente a BP portuguesa. 
O Parque de Tanques tem uma capacidade total de 75890 m3 entre gasóleo, 
gasolinas, biocombustíveis e aditivos. Todos os tanques e demais equipamentos 
instalados respeitam os mais elevados requisitos da indústria petrolífera a nível 
mundial. O Parque de Tanques da Prio foi a primeira instalação de enchimento de 
camiões da Europa com aditivação, marcação fiscal e Blending10 de Biodiesel em linha 
com elevada exatidão e fiabilidade. 
Outra característica importante na dinâmica de funcionamento do Parque de 
Tanques é o facto de estar ligado através de pipeline11 à Ponte de Cais número 26 o 
que permite a receção e a expedição de combustíveis por navio. 
 








Empresas do Porto de Aveiro sujeitas a análise 
Fonte: Elaboração própria  
                                                          
10 Por Blending entende-se a mistura de diesel com biodiesel. 











II- Enquadramento Metodológico 
 
1- Opções Metodológicas 
 
No que concerne às opções metodológicas, e tendo em consideração as 
metodologias disponíveis, optei por uma estratégia de estudo de caso devido à sua 
forte capacidade para captar as dinâmicas do fenómeno alvo de estudo (Eisenhardt, 
1989). O processo de recolha de informação baseou-se essencialmente na análise de 
documentos internos das empresas e pesquisa electrónica (internet). 
Neste trabalho, tal como mencionado, analisei as demonstrações financeiras das 
principais empresas da cadeia de valor do Porto de Aveiro, sendo estas as que 
apresentavam um maior impacto financeiro para a APA. Desta forma, utilizei um 
mapa de rácios financeiros com o objetivo de sintetizar os aspetos mais relevantes da 
posição financeira e desempenho de cada empresa e, posteriormente, enquadrei cada 
empresa no tipo de risco inerente, sugerindo as diversas formas de monitorização do 
mesmo. 
Considerando as particularidades de cada setor de atividade económica, para 
sustentar as atividades de cada empresa, é necessário que em cada um desses setores 
as empresas possuam as caraterísticas necessárias para operar. A estrutura 
operacional (estrutura de ativos operacionais) e a estrutura de custo das empresas de 
cada um desses setores estão intimamente relacionadas e tendem a ser similares. 
Como consequência, as suas alavancagens operacionais tendem a comportar-se de 
forma similar, assim como o retorno empresarial das organizações que compõem 
cada um desses setores, havendo uma relação entre a alavancagem operacional12 e o 
retorno empresarial a que tendem as empresas componentes dos setores de atividade 
da economia referida. 
                                                          
12 A Alavancagem Operacional está relacionada com a sensibilidade do lucro à variação das receitas. Esta ocorre 
quando o crescimento percentual nos lucros é maior que o das vendas. 
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Segundo Maher (2001), a alavancagem é alta em empresas que têm grande 
proporção de custos fixos e baixa proporção de custos variáveis, gerando elevada 
margem de contribuição e um elevado ponto de equilíbrio. Assim, atingindo o ponto 
de equilíbrio, o lucro aumenta rapidamente.  
De acordo com a estrutura concetual do Sistema de Normalização Contabilística 
(SNC), as demonstrações financeiras de uma empresa devem proporcionar 
informação acerca da posição financeira, do desempenho e das alterações na posição 
financeira de uma entidade que seja útil a um vasto leque de utentes na tomada de 
decisões económicas. Mas a leitura estática das demonstrações financeiras não 
permite, isoladamente, obter uma análise completa e crítica sobre a situação de uma 
entidade quanto à sua estrutura de capitais, liquidez, rendibilidade, atividade e risco. 
A análise e correta interpretação dos indicadores económico-financeiros de uma 
entidade assumem, neste contexto, um papel de extrema importância. Contudo, é de 
realçar que os rácios são sobretudo úteis em termos comparativos e que devem ser 
analisados de forma crítica. Desta forma, os gestores, não se devem limitar a uma 
análise estática interna, mas também a observar a evolução dos referidos indicadores 
ao longo do tempo, efetuando comparações com o conjunto de empresas do setor e 
com os seus concorrentes mais diretos (benchmarking13). É também importante 
salientar que a análise dos indicadores nos dá, sobretudo, indícios sobre o 
desempenho de uma empresa, e não conclusões, pelo que devem ser completados 
por outras técnicas (por exemplo, análise de fluxos), e se necessário, pelo recurso a 
fontes de informação complementares. Outros cuidados relacionam-se com a 
possível distorção de informação no caso de alterações às políticas contabilísticas, o 
eventual efeito da sazonalidade em alguns setores e a qualidade da informação 
utilizada. Desta forma, previamente à análise financeira, é por vezes necessário o 
                                                          
13 Como benchmarking entende-se, o processo continuo e sistemático que permite a comparação das performances 
das organizações e respectivas funções ou processos face ao que é considerado “o melhor nível”, visando não 
apenas a equiparação dos níveis de performance, mas também a sua ultrapassagem. 
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ajuste das demonstrações financeiras da empresa, para que estas proporcionem uma 
imagem verdadeira e apropriada da sua situação económico-financeira. 
 Neste contexto, foi utilizado neste estudo, um conjunto dos principais rácios, 
os quais ajudaram a compreender e a interpretar a situação económica e financeira de 
cada uma das empresas sujeitas a análise. 
 
2- Apresentação e Discussão dos Resultados 
 
Neste capítulo serão apresentados e analisados os resultados obtidos, como 
também a discussão dos mesmos, após o tratamento das demonstrações financeiras 
envolvidas no estudo. 
 
2.1. Análise de Rácios 
 
Para que o gestor possa realizar um juízo sobre a situação económico-financeira 
de uma empresa, torna-se necessário recorrer a um conjunto de indicadores, 
podendo estes assumir diversas formas, sendo os mais populares aqueles que 
assumem a forma de rácios. Um rácio geralmente é o quociente entre duas grandezas 
extraídas diretamente da informação contabilística da empresa. 
Os rácios não são um fim em si mesmos nem dão respostas exatas, sendo apenas 
um instrumento de apoio que permite sintetizar uma grande quantidade de dados e 
comparar o desempenho económico e financeiro das empresas e a sua evolução no 
tempo. A partir dos resultados dos rácios financeiros, bem como do conhecimento 
profundo de uma determinada organização, deverão ser implementadas estratégias. 
No contexto da análise de rácios, estes foram divididos em cinco tipos, como se 






















































Tipos de rácios utilizados na análise financeira 
Fonte: Elaboração própria 
 
A Tabela 1 menciona os rácios financeiros calculados, através da análise das DF’s 
das empresas sujeitas ao estudo, divididos por classes (estrutura/endividamento, 
funcionamento, liquidez, rendibilidade económica e rentabilidade financeira), como 
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2.1.1- Rácios de Estrutura/Endividamento 
 
Este tipo de rácio permite-nos avaliar os meios de financiamento da empresa, 
possibilitando ainda se esta terá capacidade de cumprir as suas obrigações.  
Incorporam este rácio, os indicadores autonomia financeira, solvabilidade, e taxa 
de endividamento. 
 
2.1.1.1- Análise da Autonomia Financeira 
 
A Autonomia Financeira representa a dependência de uma empresa face a 
capitais alheios, sendo este um rácio de apoio à análise do risco da sua estrutura 
financeira. 
Embora não haja um valor de referência universal, Nabais (1997) refere que a 
maioria dos analistas considera aceitável situações em que a AF ≥ 0,35 (35%), ou seja, 
que o Activo Líquido seja financiado, pelo menos, por 35% de Capitais Próprios 
(CP’s)14.  
É de salientar que AF’s muito baixas poderão representar um maior risco de 
insolvência, como menciona o caso da empresa Acembex. Contudo, se uma 
determinada empresa estiver com um alto grau de endividamento em relação aos 
seus capitais (AF baixa), os potenciais efeitos de uma crise são piores. 
Uma AF abaixo de 20% envolve riscos acrescidos, destacando-se grande 
dependência relativamente a credores e desvantagem ao nível da negociação de 
novos financiamentos. 
Por outro lado, uma AF acima de 50% indica uma grande solidez da empresa, ou 
seja, menor dependência de capitais alheios, valores menos de encargos financeiros e 
consequentemente, baixo risco. 
                                                          
14 Nos casos em que se considere aceitável uma solvabilidade => 1, situação em que o valor dos Capitais Próprios 
é igual ao valor dos Capitais Alheios, a Autonomia Financeira é de 50 %, ou seja, o Activo Líquido é financiado 
por 50 % de Capitais Próprios e logo, por 50% de Capitais Alheios. 
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Autonomia Financeira 2011 2012 Var. 2012/2011 (%) 2013 Var. 2013/2012 (%)
Tinita 36,77% 39,10% 6,34% 42,91% 9,74%
Socarpor 19,40% 18,33% -5,52% 19,38% 5,73%
Acembex 3,78% 3,04% -19,58% 2,54% -16,45%
Prio 21,89% 24,93% 13,89% 58,52% 134,74%
As empresas analisadas estão em equilíbrio ao nível da AF, embora com valores 
abaixo dos estipulados como ótimos (Tinita, Socarpor e Prio), com exceção da 
empresa Acembex, como mencionado anteriormente, que apresenta piores 
resultados de AF. A Prio é a empresa cuja AF se revelou dentro dos padrões 
considerados aceitáveis pelos analistas, tendo-se verificado um aumento de 134.74% 
no ano de 2013 face ao ano de 2012  
A Tabela 2 demonstra as variações da AF, das empresas sujeitas à análise, ao 
longo de um período de 3 anos, verificando-se os resultados mencionados 
anteriormente. 
 
Tabela 2  
Variação da Autonomia Financeira 
Fonte: Elaboração própria 
 
2.1.1.2- Análise da Solvabilidade 
 
A solvabilidade representa a proporção relativa dos ativos da empresa 
financiados por CP’s versus por capitais alheios, ou seja, quanto maior este rácio, 
maior a estabilidade financeira da empresa, como sugere o caso da Prio, em que no 
último ano (2013) se verificou um aumento de 325.00% face ao ano anterior (2012). 
Quanto mais baixo o valor de solvabilidade, maior a vulnerabilidade da empresa, 
como sugere o caso das empresas Acembex e da Socarpor, que ao longo dos anos 
apresentaram taxas de solvabilidade abaixo dos valores expectáveis, ou seja, valores 
de CP superiores aos do passivo. Esta situação reflecte elevado risco para os credores 
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Solvabilidade 2011 2012 Var. 2012/2011 (%) 2013 Var. 2013/2012 (%)
Tinita 58,15% 64,22% 10,44% 75,15% 17,02%
Socarpor 24,06% 22,45% -6,69% 24,04% 7,08%
Acembex 3,93% 3,12% -20,36% 2,60% -16,93%
Prio 28,02% 33,20% 18,49% 141,10% 325,00%
da empresa, dado que os capitais próprios não são suficientes para satisfazer as 
dívidas a terceiros.  
Quanto mais elevado o valor de solvabilidade, menor o risco para com os 
credores, dado que os capitais próprios são suficientes para satisfazer as dívidas a 
terceiros, detendo a empresa de uma margem de segurança. 
A empresa Acembex apresenta-se como o caso de maior risco visto poder 
verificar-se uma diminuição deste rácio ao longo dos anos. Por outro lado, a empresa 
Socarpor, apesar de demonstrar valores baixos de solvabilidade, demonstra um 
aumento deste rácio no último ano (2013) em 7.08% face ao ano anterior (2012).  
O valor de solvabilidade recomendado pelos analistas é, geralmente, de cerca de 
50% (Esperança e Matias, 2009). 
As restantes empresas apresentam taxas de solvabilidade dentro dos padrões 
estáveis. 
A Tabela 3 menciona as variações de solvabilidade ao longo de um período de 3 
anos das empresas sujeitas à análise, verificando-se os resultados mencionados 
anteriormente. 
 
Tabela 3  
Variação da Solvabilidade 







2.1.1.3- Análise do Endividamento  
 
O rácio de endividamento indica o nível em que uma empresa é financiada 
com a dívida. Uma empresa designada “saudável” apresenta um bom equilíbrio 
entre os ativos fornecidos pela dívida e os ativos fornecidos pelo proprietário da 
empresa, sendo que os credores preferencialmente escolhem empresas cujo valor de 
endividamento esteja mais baixo. Assim, quanto mais baixo o valor deste rácio, 
maior a probabilidade da empresa conseguir sobreviver em tempos difíceis.  
O valor de endividamento demonstra a capacidade da empresa em financiar o 
seu passivo a partir dos capitais próprios. Valores baixos revelam um risco reduzido 
para os investidores, mas podem significar, por outro lado, um entrave ao 
crescimento (por falta de investimento). 
Aplicando ao caso prático, todas as empresas baixaram o seu nível de 
endividamento. No entanto, a empresa Acembex apresenta níveis muito altos deste 
rácio, tendo esta aumentado em cerca de 0.52% de 2012 para 2013. Pelo contrário, a 
Prio apresentou um favorável resultado face a este rácio no ano de 2013, tendo o 
mesmo apresentado um decréscimo de 3.89% de 2011 para 2012, e um decréscimo de 
44.74% de 2012 face a 2013. A empresa Socarpor evidencia também altos níveis de 
endividamento, embora no último ano (2013), tenha baixado face ao anterior (2012) 
em 1.29%.  
Uma estrutura de endividamento alta indica maiores riscos ao nível das 
dificuldades de tesouraria para a empresa, já que uma grande parte do passivo tem 
um prazo muito curto para ser liquidado, tal como acontece com as empresas sujeitas 
à análise, sendo a mais estável a Prio Parque de Tanques de Aveiro. 
A Tabela 4 demonstra as variações ao nível das taxas de endividamento, ao longo 






Endividamento 2011 2012 Var. 2012/2011 (%) 2013 Var. 2013/2012 (%)
Tinita 63,23% 60,90% -3,68% 57,09% -6,26%
Socarpor 80,60% 81,67% 1,33% 80,62% -1,29%
Acembex 96,22% 96,96% 0,77% 97,46% 0,52%
Prio 78,11% 75,07% -3,89% 41,48% -44,74%
 
Tabela 4 
Variação do Endividamento 
Fonte: Elaboração própria 
 
2.1.2- Rácios de Funcionamento 
 
No que respeita aos rácios de funcionamento, estes constituem um tipo de 
indicador económico-financeiro, o qual procura medir o grau de eficiência na gestão 
dos ativos da empresa.  
 
2.1.2.1- Análise da Rotação de Stocks 
 
Segundo Malheiro (2005), a taxa de rotação de stocks é um dos indicadores de 
gestão mais eficazes, baseando-se este na relação entre o movimento anual e o stock 
médio, ou seja, o número de vezes que o stock médio é renovado. Este indicador 
traduz as necessidades de X meses que o stock é capaz de satisfazer.  
A empresa Acembex demonstrou maior rotatividade de stocks, o que revela 
elevada renovação de inventários, devido a elevadas entradas e saídas dos mesmos 
(alto nível de fornecimento), demonstrando um decréscimo deste rácio no último ano 
(2013) face ao anterior (2012), em 33.07%.  
A Tabela 5 demonstra as variações ao nível da rotação de stocks, ao longo de um 




Rotação de Stocks 2011 2012 Var. 2012/2011 (%) 2013 Var. 2013/2012 (%)
Tinita 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Socarpor 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Acembex 2980,71% 3301,15% 10,75% 2209,58% -33,07%
Prio 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Período de Cobranças 2011 2012 Var. 2012/2011 (%) 2013 Var. 2013/2012 (%)
Tinita 51,78 dias 79,91 dias 54,33% 75,81 -5,13%
Socarpor 64,04 dias 63,38 dias -1,03% 79,07 24,76%
Acembex 5,83 dias 9,35 dias 60,38% 6,42 -31,34%




Variação da Rotação de Stocks 
Fonte: Elaboração própria 
 
2.1.2.2- Período de Cobranças 
 
Este é um indicador de atividade que procura medir o grau de eficiência com 
que a empresa está a gerir a sua política de crédito a clientes. Neste sentido, quanto 
maior o prazo médio de recebimentos, menor é a eficiência da política de crédito. 
Aplicando ao caso prático, a empresa Acembex demonstra períodos de 
cobrança muito baixos. Por outro lado, a empresa Prio apresenta períodos de 
cobrança muito elevados, tendo aumentado de 2013 para 2012 em 33.54% . Os 
valores, demonstrados pela Prio demonstram vulnerabilidade da empresa  
A Tabela 6 demonstra os valores mencionados anteriormente. 
 
Tabela 6 
Variação do Período de Cobranças 
Fonte: Elaboração própria 
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Rotação do Ativo 2011 2012 Var. 2012/2011 (%) 2013 Var. 2013/2012 (%)
Tinita 42,62% 46,75% 9,69% 50,33% 7,66%
Socarpor 25,36% 24,44% -3,63% 29,02% 18,74%
Acembex 443,42% 440,35% -0,69% 304,09% -30,94%
Prio 10,81% 11,63% 7,59% 13,75% 18,23%
2.1.2.3- Rotação do Ativo 
  
Este é um rácio que procura medir o grau de eficiência com que a empresa 
está a utilizar os seus ativos. Neste sentido, quanto maior o valor deste rácio, maior é 
a eficiência com que a empresa está a gerar receitas.  
No caso prático em questão, a empresa Acembex é aquela na qual se verifica 
uma maior rotação do ativo, sugerindo uma maior eficiência ao nível das receitas, em 
comparação com as restantes empresas. Por outro lado, a empresa Prio é a que possui 
um rácio de rotação de ativo menor, o que sugere gerar receitas com menor 
eficiência, ou seja, com mais dificuldade. No entanto, aumentou o seu rácio de 
rotação do activo no último ano (2013) face ao anterior (2012), em 18.23%. 




Variação da Rotação do Ativo 
Fonte: Elaboração própria 
 
2.1.3- Rácios de Liquidez 
 
Os rácios de liquidez medem o nível de liquidez de uma empresa, ou seja, a sua 
capacidade de fazer face a compromissos de curto prazo. Estes rácios indicam a 
capacidade da empresa no cumprimento das suas obrigações de pagamento a curto 
prazo (Jagels e Coltman, 2004).  
Os rácios de liquidez visam essencialmente proporcionar ao analista uma visão 
sobre a capacidade da empresa em cumprir com os seus compromissos a curto prazo. 
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Ao estabelecer comparações entre as rubricas do ativo (maior nível de liquidez) e as 
rúbricas do passivo (maior nível de exigibilidade), estes rácios permitem conhecer 
quais as possibilidades da empresa face aos seus compromissos.  
 
2.1.3.1- Liquidez Geral 
 
Este rácio mede a capacidade da empresa fazer face às suas responsabilidades 
de curto prazo, constituindo por isso um teste de solvabilidade de curto prazo. Neste 
sentido, quanto mais elevado este rácio, maior a solvabilidade de curto prazo da 
empresa, sendo desejável que o rácio ultrapasse pelo menos o valor de 1, 
significando que a empresa tem ativos líquidos para fazer face às responsabilidades 
de curto prazo. Quanto mais baixo, maior a vulnerabilidade da empresa.  
Valores superiores a 1 demonstram bom desempenho, enquanto valores 
inferiores demonstram dificuldades em fazer face a compromissos financeiros. No 
entanto, valores demasiado altos refletem excessos de liquidez, implicando perdas de 
rentabilidade por desperdício de oportunidade de investimento. Este rácio deve ser 
analisado em conjunto com outros, caso contrário pode levar a conclusões erradas 
como por exemplo, se a empresa contrair um empréstimo e o utilizar para conceder 
maior crédito aos seus clientes, o fundo de maneio permanecerá estável, apesar do 
rácio indicar menor liquidez. 
Aplicando ao caso prático, e reportando apenas para os valores de liquidez 
geral, quer a empresa Acembex, quer a empresa Tinita apresentaram ao longo dos 
três anos taxas de liquidez geral dentro dos valores expectáveis, tendo-se verificado 
na Prio e na Socarpor valores de liquidez muito reduzidos. A empresa Socarpor 
diminuiu o seu nível de liquidez em 2013 face aos anos anteriores, tendo a empresa 
Prio demonstrado um incremento deste rácio face aos anos anteriores, contudo, 
mantendo níveis de liquidez muito baixos, o que sugere que poderá ter alguma 
dificuldade em fazer face aos seus compromissos de curto prazo.  
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Variação da Liquidez Geral 
Fonte: Elaboração própria 
 
2.1.3.2- Fundo de Maneio 
 
Para colmatar a existência de ruturas de tesouraria é necessário que a empresa 
disponha de uma margem de segurança (Fundo de Maneio), o que se traduz num 
excedente do valor do ativo corrente sobre o valor do passivo corrente.  
Se o ativo corrente for superior ao passivo corrente, fala-se de Fundo de 
Maneio (FM) positivo. Isto significa que a empresa tem mais ativos líquidos do que 
dívidas com vencimento a curto prazo. Se, ao contrário, o FM for negativo, reflete um 
desequilíbrio patrimonial, o que não quer dizer necessariamente que a empresa esteja 
em queda ou que tenha suspendido os seus pagamentos. 
Um FM negativo implica uma necessidade de aumentar o ativo corrente, o que 
pode ser feito através da venda de parte do ativo não corrente, de modo a obter o 
ativo disponível. Da mesma forma, também é possível realizar aumentos 
(participações) de capital ou contrair uma dívida a longo prazo. 
Aplicando ao caso prático, a empresa Acembex demonstrou ter aumentando o 
seu FM ao longo dos anos, tendo apresentado uma quebra no ano de 2012 face ao 
ano de 2011, em 5.31%, tendo em 2013 aumentado o seu valor de FM relativamente a 
2012, em 9.76%. A empresa Tinita baixou o seu FM no ano de 2012 face a 2011, em 
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Fundo de Maneio 2011 2012 Var. 2012/2011 (%) 2013 Var. 2013/2012 (%)
Tinita 1.770.886,18 € 1.684.963,58 € -4,85% 1.685.891,88 € 0,06%
Socarpor 0,00 € 0,00 € 0,00% 0,00 € 0,00%
Acembex 1.134.563,00 € 1.074.323,00 € -5,31% 1.179.138,00 € 9,76%
Prio 0,00 € 0,00 € 0,00% 0,00 € 0,00%
4.85%, embora tenha sido verificado um pequeno aumento de 0.06%, do ano de 2013 
para 2012. 
A Tabela 9 demonstra os resultados mencionados. 
Tabela 9  
Variação do Fundo de Maneio 
Fonte: Elaboração própria 
 
Os rácios de rentabilidade relacionam os lucros da empresa com o seu 
património. Embora existam múltiplos rácios de rentabilidade, o princípio é sempre 
o mesmo: comparar o lucro que a empresa foi capaz de gerar num determinado 
período de tempo, com dados relativos à dimensão da empresa, seja o montante 
investido o valor do ativo ou o valor líquido da empresa.  
 
2.1.4- Rácios de Rendibilidade Económica 
 
2.1.4.1- Rendibilidade do Ativo 
 
A Rendibilidade do Ativo, em inglês Return on Assets (ROA), é um indicador 
económico que mede a capacidade dos ativos da empresa em gerar retorno 
financeiro sendo, portanto um bom indicador para medir a qualidade da gestão 
organizacional. 
Aplicando ao caso prático, quer a empresa Socarpor, quer a empresa Prio 
apresentaram valores negativos de ROA ao longo do período histórico de três anos, 





2011 2012 Var. 2012/2011 (%) 2013 Var. 2013/2012 (%)
Tinita 3,08% 2,84% -7,79% 2,08% -26,76%
Socarpor -0,91% -2,35% 158,24% -1,61% -31,49%
Acembex 0,32% 0,06% -81,25% 0,23% 283,33%
Prio -1,76% -2,93% 66,48% -3,56% 21,50%
rendibilidade do ativo positivos embora muito baixos, o que sugere que nenhuma 
das empresas gera um retorno financeiro adequado, o que poderá sugerir um 
eventual risco operacional. 
A Tabela 10 demonstra os resultados mencionados. 
 
Tabela 10 
Variação da Rendibilidade do Ativo 
Fonte: Elaboração própria 
 
2.1.4.2- Resultado Líquido por Empregado 
 
Este rácio mede a contribuição líquida de cada colaborador face ao resultado 
líquido total do período. 
Por outras palavras, este rácio indica o valor médio de vendas geradas por 
trabalhador. Este rácio varia consoante o tipo de indústria em que a empresa se 
enquadra (capital intensivo ou mão de obra intensiva), para além de ser um 
indicador de produtividade dos recursos humanos. Quanto maior for o resultado do 
rácio, melhor será o desempenho da empresa. 
Analisando o caso prático na empresa Socarpor, os resultados líquidos por 
empregado verificam-se, ao longo do histórico de três anos, negativos. 








2011 2012 Var. 2012/2011 (%) 2013 Var. 2013/2012 (%)
Tinita 7.532,23 € 6.448,48 € -14,39% 4.411,95 € -31,58%
Socarpor -6.163,12 € -14.912,22 € 141,96% -9.597,29 € -35,64%
Acembex 6.891,27 € 1.499,93 € -78,23% 7.558,00 € 403,50%
Prio 0,00 € 0,00 € 0,00% 0,00 € 0,00%
Valor Acrescentado 
Bruto
2011 2012 Var. 2012/2011 (%) 2013 Var. 2013/2012 (%)
Tinita 3.703.460,42 € 3.902.730,22 € 5,38% 3.825.509,44 € -1,98%
Socarpor 2.780.695,00 € 2.906.309,00 € 4,52% 3.426.466,00 € 17,90%
Acembex 165.649,00 € -436.538,00 € -363,53% 780.822,00 € -278,87%
Prio 2.077.660,75 € 1.243.813,94 € -40,13% 2.271.342,52 € 82,61%
Tabela 11 
Variação do Resultado Líquido por Empregado 
Fonte: Elaboração própria 
 
2.1.4.3- Valor Acrescentado Bruto (VAB) 
 
O Valor Acrescentado Bruto (VAB) apresenta a diferença entre os custos de 
produção e as receitas de vendas. É a quantidade de valor que a empresa acrescentou 
às matérias transformadas. 
A Tabela 12 demonstra os resultados do VAB das empresas sujeitas à análise, 
verificando-se que a empresa Acembex foi a que demonstrou variações negativas do 
VAB ao longo dos três anos. 
 
Tabela 12 
Variação do VAB 








2011 2012 Var. 2012/2011 (%) 2013 Var. 2013/2012 (%)
Tinita 5,02% 5,17% 2,99% 4,43% -14,31%
Socarpor 0,24% 0,30% 25,00% 1,53% 410,00%
Acembex 0,08% -0,75% -1037,50% 2,96% -494,67%
Prio 3,76% 0,62% -83,51% 0,62% 0,00%
2.1.4.4- Rentabilidade Económica 
 
A Tabela 13 demonstra os valores de Rentabilidade Económica das empresas 
ao longo do período de três anos, verificando-se que a empresa Socarpor é a que 
detém os resultados mais baixos desta rentabilidade, tendo apresentado variações 
negativas de ano para ano 
 
Tabela 13 
Variação da Rentabilidade Económica 
Fonte: Elaboração própria 
 
2.1.4.5- Custo Liquido de Financiamento 
 
A Tabela 14 demonstra a variação do Custo Líquido de Financiamento ao 
longo dos três anos, das empresas sujeitas à análise, podendo verificar-se um 
aumento deste valor na empresa Prio, apresentando esta uma variação de 5.32% de 






Custo Líquido de 
Financiamento
2011 2012 Var. 2012/2011 (%) 2013 Var. 2013/2012 (%)
Tinita 192.351,58 € 177.780,68 € -7,58% 179.459,39 € 0,94%
Socarpor 418.334,00 € 869.245,00 € 107,79% 831.307,00 € -4,36%
Acembex -192.594,00 € -351.317,00 € 82,41% 1.252.537,00 € -456,53%
Prio 1.792.898,32 € 132.134,54 € -25,14% 1.413.521,44 € 5,32%
EBITDA 2011 2012 Var. 2012/2011 (%) 2013 Var. 2013/2012 (%)
Tinita 1.633.866,30 € 1.801.940,68 € 10,29% 1.675.663,54 € -7,01%
Socarpor 1.363.433,00 € 1.379.644,00 € 1,19% 1.793.397,00 € 29,99%
Acembex 100.646,00 € -229.398,00 € -327,93% 1.480.303,00 € -745,30%
Prio 2.145.281,41 € 1.230.802,17 € -42,63% 1.250.721,30 € 1,62%
Tabela 14 
Variação do Custo Líquido de Financiamento 
Fonte: Elaboração própria 
 
2.1.4.6- EBITDA  
 
O EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) é o 
rácio representa o montante gerado pela empresa disponível para financiamentos, 
pagamento de impostos, para fazer face às dívidas e remunerar acionistas via 
dividendos. 
Quanto maior o valor do EBITDA, melhor será a capacidade da empresa para 
fazer face aos seus custos e/ou dívidas. 
A Tabela 15 demonstra os valores de EBITDA das empresas sujeitas à análise, 
tendo-se verificado uma variação negativa elevada da empresa Acembex, no ultimo 
ano (2013) face ao anterior (2012) 
 
Tabela 15 
Variação do EBITDA 
Fonte: Elaboração própria 
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EBIT 2011 2012 Var. 2012/2011 (%) 2013 Var. 2013/2012 (%)
Tinita 724.753,03 € 728.386,48 € 0,50% 581.500,23 € -20,17%
Socarpor 66.168,00 € 77.585,00 € 17,25% 384.340,00 € 395,38%
Acembex 25.586,00 € -281.181,00 € -1198,96% 1.437.827,00 € -611,35%
Prio 1.094.955,29 € 181.312,85 € -83,44% 183.978,96 € 1,47%
2.1.4.7- EBIT 
 
O EBIT (Earnings before Interest and Taxes) é o rácio que representa o lucro antes 
de encargos financeiros (pagamento de juros) e impostos. Este indicador reflete o 
resultado da empresa antes das deduções financeiras e fiscais.  
Sendo vulgarmente designado por Resultado Operacional" (RO), pode-se 
também encontrá-lo referido como Resultado Operacional Líquido, Resultado de 
Exploração, Resultado Líquido de Exploração, Resultados Antes de Impostos, 
Resultados Antes de Juros e Impostos (RAJI), Lucro Operacional, Lucro Operacional 
Líquido, Lucro de Exploração, Lucros Antes dos Impostos, Ganho Líquido por 
Exploração" e "Função Financeira".  
A Tabela 16 demonstra os resultados de EBIT das empresas sujeitas à análise, 
verificando-se uma variação negativa elevada da empresa Acembex, no ano de 2013 
face a 2012, sugerindo um Resultado Operacional negativo. 
 
Tabela 16 
Variação do EBIT  
Fonte: Elaboração própria 
 
2.1.5- Rácios de Rentabilidade Financeira 
 
Os indicadores financeiros são muito importantes no sentido de conhecer a 
situação da empresa, já que fornecem excelentes indicações acerca de como está a 




Vendas e Serviços 
Prestados
2011 2012 Var. 2012/2011 (%) 2013 Var. 2013/2012 (%)
Tinita 7,22% 6,07% -15,93% 4,14% -31,80%
Socarpor -3,60% -9,63% 167,50% -5,54% -42,47%
Acembex 0,07% 0,01% -85,71% 0,08% 700,00%
Prio -16,30% -25,22% 54,72% -25,88% 2,62%
2.1.5.1- Rentabilidade das vendas e serviços prestados 
 
A rentabilidade das vendas é um indicador percentual que compara o lucro 
líquido com o volume de negócios da empresa. Este rácio mede a quantidade das 
unidades monetárias que são transformadas em lucro. 
A Tabela 17 demonstra os resultados de Rentabilidade das Vendas das 
empresas sujeitas à análise, verificando-se uma variação negativa de 2013 para 2012 
das empresas Tinita e Socarpor. 
 
Tabela 17  
Variação da Rentabilidade das Vendas e Serviços Prestados 
Fonte: Elaboração própria 
 
2.1.5.2- Rentabilidade do Capital Próprio 
 
A Rentabilidade do Capital Próprio designado também de Return on Equity 
(ROE) é um indicador económico que mede a capacidade dos capitais próprios da 
empresa em gerar retorno financeiro. Assumindo que os capitais próprios da 
empresa representam a sua situação patrimonial líquida, isto é, o seu valor 
contabilístico, pode-se considerar a rendibilidade do capital próprio como sendo a 





2011 2012 Var. 2012/2011 (%) 2013 Var. 2013/2012 (%)
Tinita 8,37% 7,26% -13,26% 4,86% -33,06%
Socarpor -4,70% -12,84% 173,19% -8,30% -35,36%
Acembex 8,49% 1,97% -76,80% 9,18% 365,99%
Prio -8,05% -11,76% 46,09% -6,08% -48,30%
A Tabela 18 demonstra a variação da Rentabilidade do CP das empresas 
sujeitas à análise, verificando-se que as empresas Tinita, Socarpor e Prio geraram 
uma rentabilidade negativa do CP no ultimo ano. 
 
Tabela 18  
Variação da Rentabilidade do Capital Próprio  
Fonte: Elaboração própria 
 
2.2- Análise do Balanço e Demonstrações Financeiras  
 
Recorrendo à análise do Balanço Contabilístico (BC) de cada uma das empresas 
sujeitas à análise, pode verificar-se que embora as empresas Tinita, Socarpor e Prio 
tenham diminuído o seu total do balanço (nível do ativo), apresentaram melhorias ao 
nível dos rácios de AF e de endividamento. 
A Tabela 19 demonstra a variação dos valores do ativo total das empresas sujeitas 
à análise, verificando-se uma variação negativa no último ano das empresas Tinita e 
Socarpor. 
A Tabela 20 demonstra a variação dos valores do passivo das empresas sujeitas à 
análise, verificando-se uma variação negativa da empresa Acembex no último ano, 
demonstrando um valor de passivo superior no ano de 2013 relativamente a 2012.  
A Tabela 21 demonstra a variação dos valores do CP das empresas analisadas, 
verificando-se níveis razoáveis de CP, podendo destacar o facto de todas as empresas 
terem aumentado o seu valor de CP no último ano. 
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Ativo 2011 2012 Var. 2012/2011 (%) 2013 Var. 2013/2012 (%)
Tinita 14.433.353,10 € 14.082.352,80 € -2,43% 13.122.503,88 € -6,82%
Socarpor 27.698.803,00 € 25.974.091,00 € -6,23% 25.063.123,00 € -3,51%
Acembex 32.237.895,00 € 37.597.793,00 € 16,63% 48.649.714,00 € 29,40%
Prio 29.124.114,39 € 29.110.713,06 € -0,05% 29.671.658,82 € 1,93%
Passivo 2011 2012 Var. 2012/2011 (%) 2013 Var. 2013/2012 (%)
Tinita 9.126.266,45 € 8.575.460,35 € -6,04% 7.492.070,59 € -12,63%
Socarpor 22.326.172,00 € 21.212.862,00 € -4,99% 20.204.980,00 € -4,75%
Acembex 31.019.929,00 € 36.455.328,00 € 17,52% 47.414.879,00 € 30,06%
Prio 22.748.995,73 € 21.854.259,30 € -3,93% 12.306.868,83 € -43,69%
Para finalizar, a Tabela 22 demonstra a variação do Resultado Líquido do Período 
das empresas analisadas, podendo verificar-se uma variação negativa no último ano, 
das empresas Tinita e Socarpor. 
 
Tabela 19  
Variação do Ativo  
Fonte: Elaboração própria 
 
Tabela 20 
Variação do Passivo 





Variação do Capital Próprio 
Fonte: Elaboração própria 
Capital Próprio 2011 2012 Var. 2012/2011 (%) 2013 Var. 2013/2012 (%)
Tinita 5.307.086,65 € 5.506.892,45 € 3,76% 5.630.433,29 € 2,24%
Socarpor 5.372.631,00 € 4.761.229,00 € -11,38% 4.858.143,00 € 2,04%
Acembex 1.217.966,00 € 1.142.465,00 € -6,20% 1.234.835,00 € 8,09%
Prio 6.375.118,66 € 7.256.453,76 € 13,82% 17.364.789,99 € 139,30%
57 
 
Resultado Líquido do 
Período
2011 2012 Var. 2012/2011 (%) 2013 Var. 2013/2012 (%)
Tinita 444.401,45 € 399.805,80 € -10,03% 273.540,84 € -31,58%
Socarpor -252.688,00 € -611.401,00 € 141,96% -403.086,00 € -34,07%
Acembex 103.369,00 € 22.499,00 € -78,23% 113.370,00 € 403,89%
Prio -513.093,88 € -853.470,41 € 66,34% -1.055.739,70 € 23,70%
 
Tabela 22 
Variação do Resultado Liquido do Período 
Fonte: Elaboração própria 
 
2.3- Análise do Risco das Empresas Sujeitas à Análise 
 
No que concerne à análise do risco de cada uma das empresas, foi construída 
uma tabela (Tabela 23) com a diferenciação dos riscos verificados, de empresa para 
empresa, através da análise económico-financeira efectuada às empresas. 
 
 
Tabela 23  
Potenciais Riscos das Empresas Analisadas 
Fonte: Elaboração própria 
 
 
TABELA DE RISCOS 
EMPRESAS RISCO INERENTE 
Tinita Risco Operacional 
Socarpor Risco de Crédito 
Acembex Risco de Crédito 




2.3.1- Risco Operacional  
 
O Risco operacional é o risco de perda causada por pessoas, sistemas ou resultante 
de processos internos inadequados ou de eventos externos. A exposição ao risco 
operacional deriva de erros de processamento de rotina, bem como incidentes 
extraordinários, tais como falhas de sistema. Potenciais hipóteses de eventos de 
perda, relacionadas com o risco operacional interno e externo, incluindo: 
 Clientes, produtos e práticas comerciais; 
 Execução, entrega e gestão de processos; 
 Descontinuidade de negócios e falhas de sistema; 
 Gestão de recursos humanos e segurança no trabalho; 
 Danos em ativos físicos; 
 Fraude interna; 
 Fraude externa. 
 
A gestão do risco operacional exige informações precisas, bem como uma forte 
cultura de controlo. A gestão deste tipo de risco poderá ser levada a cabo por meio 
de:  
 Formação, supervisão e desenvolvimento dos colaboradores; 
 Participação ativa da administração da empresa na identificação e mitigação 
dos principais riscos operacionais por toda a empresa ou rede de negócios; 
 Função de controlo e suporte independentes, que monitorizam o risco 
operacional diariamente, e que instituem políticas e processos bem como a 
implementação de controlos projetados para a prevenção da ocorrência do 
risco operacional; 
 Comunicação proativa entre as unidades geradoras de receita e as áreas de 
controlo e suporte independentes, ou seja, entre a Tinita e a APA; 
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 Uma rede de sistemas espalhada por toda a organização para facilitar a 
recolha de dados utilizados na análise e avaliação da exposição ao risco 
operacional. 
 
A estrutura de gestão do risco deverá ser faseada em três etapas: identificação e 
comunicação, registo e monitorização do risco (Figura 9). 
As Auditorias Internas revisam anualmente a estrutura de risco operacional, 
incluindo os principais controlos, processos e aplicativos, de forma a avaliar a 
eficácia de nossa estrutura. 
Ao nível da monitorização, é necessário avaliar as mudanças no perfil de risco 
operacional da empresa e nos seus negócios, incluindo mudanças no segmento ou 
jurisdições onde a empresa atua, por meio de monitorização dos factores 
mencionados acima, ao nível da empresa. A empresa deverá possuir controlos 
internos de identificação e prevenção, projetados no sentido da redução da 
frequência e gravidade das perdas operacionais e da probabilidade de eventos de 
risco operacional. Também deverão ser monitorizados os resultados das avaliações e 



























Figura 9  
Gestão de Riscos Operacionais 
Fonte: Adaptado do website do Banco Sofisa  
 
No caso prático da empresa Tinita, os rácios da empresa não sugerem qualquer 
risco de insolvência ao nível financeiro. No entanto, sendo esta uma empresa com 
atividade de larga escala a nível de reboques marítimos no Porto de Aveiro, como 
mencionado no próprio site de internet “Para além do trabalho portuário, a TINITA é a 
empresa portuguesa mais qualificada na realização de rebocagens costeiras e oceânicas e, 
devido à sua associação com a REMOLCANOSA, é a única empresa portuguesa que tem ao 
seu alcance todo o equipamento e "know how" necessários em salvamento marítimos”, 
poderá haver um risco operacional de sair do porto e este ficar limitado a outras 
empresas concorrentes que não laborem da mesma forma. Neste sentido, poderá 
existir alguma dificuldade do Porto de Aveiro em substituir a empresa. 
 
2.3.2- Risco de Crédito 
 
Define-se como Risco de Crédito a possibilidade de perdas resultantes pelo não 
recebimento de valores contratados junto a clientes em decorrência da incapacidade 
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económico-financeira destes mesmos clientes. Esta definição inclui todas operações 
nas quais a banca concede, ou se compromete a conceder, financiamento sob suas 
mais diversas formas, incluindo empréstimos, adiantamentos, compromisso de 
empréstimos, garantias, cartas de crédito e operações de derivativos nas quais o 
cliente pode vir a tornar-se devedor. 
A gestão eficiente do risco de crédito exige a disponibilidade de informações 
precisas e pontuais e de um alto nível de comunicação e de conhecimento em relação 
aos clientes, países, setores e produtos. 
A Gestão deste risco deverá realizar a revisão de créditos como parte do processo 
de avaliação de risco, os quais incluem análises iniciais e contínuas acerca dos 
clientes. 
A revisão de crédito serve como uma análise relativa à capacidade e 
disponibilidade das partes envolvidas o sentido de cumprirem suas obrigações 
financeiras. 
O risco de crédito deverá ser medido com base nas possíveis perdas em caso de 
incumprimento de pagamentos por parte dos clientes. 
Aplicando ao caso prático, as empresas Acembex e Socarpor apresentam um risco 
de crédito associado a um elevado nível de endividamento, e a baixas taxas de AF e 
solvabilidade. Desta forma, para recorrer aos créditos poderão incorrer um risco de 
não concessão ao crédito ou taxas de juros/ou spreads15 mais altos, os quais poderão 
colocar em causa a rentabilidade das empresas, tornando-a negativa. 
A exposição da Empresa ao risco de crédito está maioritariamente associada às 
contas a receber decorrentes da sua atividade operacional. O risco de crédito refere-
se ao risco da contraparte incumprir com as suas obrigações contratuais, resultando 
uma perda para a Empresa.  
 
 
                                                          
15 Por spread entende-se uma componente da taxa de juro, definida pelo banco quando concede um empréstimo. 
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2.3.3- Risco de Incumprimento dos Prazos de Pagamento 
 
Aplicando ao caso prático, a empresa Prio está perante um risco relacionado com 
os prazos de cobrança, o qual poderá pôr em risco o cumprimento dos prazos de 
pagamentos do passivo. Neste caso, se as cobranças forem efetuadas com largos 
períodos temporais, a empresa poderá não ter disponibilidade de caixa para dar 
seguimento aos seus compromissos de curto prazo. Desta forma, deverão ser 
analisadas as alternativas disponíveis e atuar rapidamente para impedir ou 
ultrapassar essa situação. 
Este risco está essencialmente relacionado com dívidas de vendas realizadas e 
serviços prestados a clientes.  
A gestão deste risco tem por objectivo garantir a efetiva cobrança dos créditos nos 
prazos estabelecidos sem afetar o equilíbrio financeiro da Empresa. Este risco é 
monitorizado numa base regular de negócio, sendo que o objetivo da gestão é a de 
limitar o crédito concedido a clientes, considerando o prazo médio de recebimento de 
cada cliente, monitorizando a evolução do nível de crédito concedido, e realizando 
uma análise de imparidade aos valores a receber numa base regular. 
Para os clientes em que o risco de crédito o justifique, a empresa deverá criar 
seguros de crédito, os quais permitem a gestão do crédito a clientes e cobrem o não 
pagamento, efetuado quer em Portugal, quer no estrangeiro. Este é um serviço de 








2.4- Aplicação das Conclusões à Rede de Negócio – 
Porto de Aveiro 
 
A premissa inerente à gestão de riscos corporativos é que toda a organização 
existe para gerar valor às partes interessadas.  
Todas as organizações enfrentam incertezas sendo o desafio dos gestores 
determinar até que ponto podem aceitar essa incerteza, assim como definir de que 
forma essa pode interferir no esforço para gerar valor às partes interessadas. As 
incertezas representam riscos e oportunidades, como potencial para destruir ou 
agregar valor. A gestão de riscos corporativos possibilita aos gestores tratarem com 
eficácia as incertezas, bem como os riscos e as oportunidades associadas, com a 
finalidade de melhorar a capacidade de gerar valor.  
O valor é maximizado quando a organização estabelece estratégias e objetivos 
para alcançar o equilíbrio ideal entre as metas de crescimento e de retorno de 
investimento e os riscos a elas associados para explorar os seus recursos com eficácia 
e eficiência na busca dos objetivos da empresa.  
Neste contexto, é importante salientar o nº 1 do artigo 66.º do Código das 
Sociedades Comerciais (CSC), bem como a alínea h) do número 5 do mesmo artigo.  
Estabelece o número 1 do artigo 66º do CSC, que o relatório de gestão deve 
conter uma descrição dos principais riscos e incertezas com que a organização se 
defronta.  
A APA possui uma política de gestão de risco, assumindo uma postura 
conservadora face ao risco.  
Um sistema integrado de gestão de risco deverá incorporar planos de gestão 
de risco operacional e de risco associado ao negócio ao longo da cadeia de valor. 
“A gestão de risco é um processo, a cargo da administração, diretores e outros 
atores, aplicado na definição estratégica que atravessa toda a empresa, desenhado 
para identificar potenciais eventos que podem afectar a empresa e para gerir o risco e 
64 
 
o nível de exposição da empresa, garantindo um nível de segurança razoável de 
acordo com os objetivos da empresa.” (COSO, 2004)  
As principais fontes de risco de um porto, e que poderão relacionar-se com os 
riscos associados às empresas sujeitas à análise são: 
 
 Risco estratégico: planeamento e infra-estruturas, projectos, marketing, novos 
concessionários e parceiros. 
 Risco de regulação: contratos de concessão, restrições de preços e tarifas. 
 Risco de clientes: pagamentos e garantias, acordos especiais com outros 
portos, alterações nas cadeias logísticas. 
 Risco de Fornecedores: qualidade do serviço, preços, incumprimento e 
garantias. 
 Riscos financeiros e económicos 
 
Deverá existir no porto uma equipa de gestão de risco que centralize a 
monitorização do risco global das empresas da cadeia logística, a aplicação das 
políticas de risco e a informação.  
Deverá, desta forma, ser elaborado um Manual de Procedimentos e de Gestão 
de Risco com os procedimentos e os fluxos de informação para a gestão de risco. 
Para cada tipo de potencial evento de risco de perdas deverão ser definidas as 
estratégias a adotar: ignorar o risco, aceitar o risco, mitigar o risco, partilhar o risco e 























Cubo Tridimensional (COSO) 
Fonte: COSO (2014)  
 
Para alguns autores o risco é visto somente como a possibilidade de prejuízos, danos ou 
perdas. De acordo com Bastias (1997), risco é uma ou mais condições de uma variável que possui o 
potencial suficiente para degradar um sistema, seja interrompendo e/ou ocasionando o desvio das 
metas. O autor também salienta que todos os elementos de um sistema/rede logística 
apresentam um potencial de risco que pode resultar na destruição do próprio sistema. Jackson e 
Carter (1992) concordam com o facto de que o conceito de risco está associado à falha de um 
sistema, sendo a possibilidade de falha usualmente entendida em termos de probabilidades e do 
impacto (Figura 2).  
No caso das empresas sujeitas à análise, e pertencentes à rede logística do 
Porto de Aveiro, incorrerem num dos riscos mencionados anteriormente entrarem 
em risco de insolvência, toda a rede de negócio será afetada, pelo que estamos 
perante um risco sistémico para o Porto de Aveiro, no qual a insolvência de uma 
empresa poderá resultar num “efeito-dominó”, gerando uma crise de confiança no 
sistema financeiro, e neste caso, na rede logística do Porto de Aveiro. Assim, o risco 
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sistémico causado por qualquer empresa da cadeia logística poderá aumentar 
drasticamente a volatilidade da mesma, destruindo-a ou alterando a sua conduta 
inicial, tendo esta de recorrer a outras empresas e à reorganização do seu plano 
estratégico. Para que tal não aconteça ou se minimize o potencial risco para a rede, é 
necessário que a APA conheça o perfil das empresas pertencentes à sua cadeia 
logística, e elaborem um trabalho de prospeção e relacionamento (cooperação e 
coordenação) com as mesmas, traçando um plano de riscos inerentes e uma 
estratégias de monitoriza-los, no sentido de antecipar um potencial evento de risco. 
Para contornar o risco operacional da empresa Tinita, deverá ser aplicado o 
modelo COSO, através do Cubo Tridimensional (Figura 10), cujas faces 
correspondem às categorias de objetivos, componentes do processo de gestão do 
risco e níveis de atuação. 
A aplicação de uma estratégia por parte da equipa de gestão implica a 
definição de objetivos para os diferentes níveis da organização, de acordo com a 
missão e com os valores desta. 
Este modelo de gestão de risco propõe a separação destes objetivos em quatro 
categorias: estratégicos (de mais elevado nível, alinhados com a missão); 
operacionais (de utilização eficiente e efetiva dos recursos); de reporte (de fiabilidade 
dos relatórios) e de conformidade (de conformidade com as leis e regulação). 
A categorização permite uma maior facilidade de leitura quanto à importância 
relativa de cada objetivo, possibilitando à gestão focalizar e separar diferentes 






III - Conclusões 
 
Este TFM assumiu como objetivo principal, a compreensão sobre o impacto 
numa, neste caso na rede logística do Porto de Aveiro, perante uma situação de 
insolvência de uma das empresas pertencentes à cadeia de valor, por consequência 
de um evento de risco.  
Para tal, esta análise apoiou-se numa análise económico-financeira, com 
recurso a um conjunto de rácios financeiros, recolhidos das empresas sujeitas à 
análise (Tinita, Socarpor, Acembex e Prio Parque de Tanques de Aveiro), no sentido 
de avaliar qual o potencial risco inerente a cada uma, num período temporal de três 
anos (2011, 2012 e 2013), espelhando formas de monitorização destes potenciais 
riscos, percebendo de que forma estes poderiam afetar a rede logística do Porto de 
Aveiro. 
Numa primeira fase do trabalho, foi realizada uma revisão de literatura sobre 
o Porto de Aveiro, sobre as empresas sujeitas a análise e sobre os tipos de risco e os 
tipos de monitorização possíveis de utilizar. 
Na abordagem à componente prática, foi aplicado um conjunto de rácios 
económico-financeiros que, combinados entre si, permitiram distinguir os riscos a 
que cada uma das empresas da amostra poderia estar potencialmente suscetível, 
colocando-as posicionadas num panorama de possível insolvência. 
A amostra das empresas analisadas, foi distribuída considerando os potenciais 
riscos, tendo-se destacado riscos de ordem operacional, riscos de crédito e riscos de 
incumprimento de prazos de recebimento de clientes, mencionando-se cada um 
detalhadamente, e propondo ferramentas de monitorização para estes. 
Depois de analisados os rácios e os riscos subjacentes a cada empresa, bem 
como as ferramentas de monitorização necessárias, verificou-se que a rede logística 
poderá ser fortemente afetada no caso de uma empresa da amostragem entrar em 
risco de insolvência, podendo causar um risco sistémico, o qual afecta a rede de 
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negócios como um todo. Neste sentido, a APA deverá conhecer de forma profunda a 
realidade de cada uma das empresas da rede logística, e criar um plano estratégico 
de monitorização de eventuais riscos que possam ocorrer. No entanto, no caso de 
uma das empresas entrar em insolvência, a APA deverá ter traçado um plano 
estratégico no sentido de prever um eventual risco sistémico na rede de negócios. 
Após terem sido analisadas as empresas da cadeia logística do Porto de 
Aveiro, foram destacados três tipos de risco aos quais poderão estar, eventualmente, 
susceptíveis: risco operacional na empresa Tinita, risco de crédito nas empresas 
Socarpor e Acembex e risco de incumprimento de prazos de recebimento de clientes 
na empresa Prio. Neste sentido, foram traçados panoramas de monitorização do 
risco, destacando resumidamente as seguintes: 
 Risco operacional: deverá ser aplicado o modelo de gestão de riscos COSO, 
tendo por base a empresa como um todo e traçando um plano estratégico a 
vários níveis, antecipando os potenciais riscos inerentes os quais poderão 
afetar a operacionalidade da organização.  
 Risco de Crédito: informações precisas acerca de clientes, reavaliação do 
sistema de crédito da empresa 
 Risco de incumprimento de prazos de recebimento de clientes: criação de 
seguros de crédito no sentido de minimizar situações de incumprimento por 
partes de clientes e que possam de certa forma, colocar a rentabilidade da 
empresa em valores negativos. 
 
Ao longo deste trabalho surgiram algumas limitações, nomeadamente ao nível da 
recolha dos dados contabilísticos (balanço contabilístico, DF’s) das empresas sujeitas 
à análise e pouca informação económico-financeira relacionada com os setores de 
atividade sujeitos à análise, o que poderia ser a base de comparações necessárias e 
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Apêndice A – Quadro de Indicadores Económico-Financeiros 
 
Tipo de Rácio Fórmula Matemática
Autonomia Financeira (AF) Capital Próprio/Activo Total
Solvabilidade Capital Próprio / Passivo
Endividamento Ativo / Capital Próprio
Rotação de Stocks (VN / Inventários e Ativos Biológicos Consumiveis) * (365 / Nº Dias)
Periodo de Cobranças Clientes / (VN * 1,23) * 365
Rotação do Ativo Vendas / Ativo Total
Líquidez Geral Ativo corrente / Passivo corrente
Fundo de Maneio Ativo Corrente - Passivo Corrente
Rendibilidade do Ativo Resultado Líquido / Ativo
Resultado Líquido por Empregado Vendas e Serviços Prestados / Número de Empregados
Ativo/Vendas e Serviços Prestados Ativo / Vendas e Serviços Prestados 
Valor Acrescentado Bruto/Vendas VAB / Vendas
Rentabilidade Líquida do Ativo EBITDA / Ativo ou RL /Ativo (Versão + popular)
EBITDA
EBITDA = Resultado Operacional (EBIT) + Amortizações + Provisões + 
Perdas Não Recorrentes
EBIT
EBIT = Receitas Operacionais - Custos Operacionais) - Custos 
Administrativos
Rentabilidade das Vendas e Serviços Prestados RL / VN 
Rentabilidade do Capital Próprio RL / CP
Juros e Gastos Similares Suportados/EBITDA Juros e Gastos Similares Suportados / EBITDA
Margem EBITDA (EBITDA * 100) / Vendas Liquidas
Estrutura / endividamento
Funcionamento
QUADRO DE INDICADORES ECONÓMICO-FINANCEIROS
Liquidez
Rentabilidade Financeira
Rendibilidade Económica
 
